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1. Affarsdrivande bolag

1.1 Nulagesbeskrivning relaterat till den verksamhet
som bolaget bedriver

Introduktion

Energi for omstallning och hallbar tillvaxt; det ar vad Vastsverige behover for
att skapa framtidens hallbara samhaélle. Nar Goteborgs Stads omstallning nu
sker pa riktigt - med industrin i spetsen - dr Goteborg Energis viktigaste
uppgift att forse Goteborgs Stad med den energi och
kommunikationsinfrastruktur som detta kraver.

Goteborg Energi ar ett helagt dotterbolag till Géteborg Stadshus AB med 1 122
anstdllda och med en omsattning pd 7 281 miljoner kronor ar 2024. Vart
uppdrag ar att sidkerstélla milj6- och klimatmassigt hallbar, leveranssiaker och
prisvard energi samt infrastruktur fér kommunikation fér stadens medborgare
och foretag. Affarsverksamheten pa Goteborg Energi bedrivs i tre olika
affirsomraden som presenteras ndrmare i rapporten:

e El- och gasprodukter som inkluderar det heldgda dotterbolaget
Goteborg Energi Din El AB (Din El)

e Kraft- och fibernit som inkluderar de heldgda dotterbolagen Goteborg
Energi Elndt AB (GENAB), Goteborg Energi Gasnit AB (GEGAB),
Goteborg Energi Gothnet AB (Gothnet)

e Varme och kyla

Energivarlden praglas av en storre osdkerhet an pa mycket lange, dar den
kanske storsta forandringen ar att osdkerheterna pa efterfragesidan har okat.
Fram tills nyligen fanns en nagorlunda samsyn om att den gréna omstéllningen,
och diarmed den kraftigt 6kade efterfragan pa el, var det tydliga huvudscenariot.
Under 2024 har dock orosmolnen hopats med bland annat produktionsproblem
hos Northvolt, minskande elbilsforsaljning, bordlagda eller uppskjutna planer
pa de grona investeringarna. I det stora hela beror problemen inte pa brist pa
energi, utan pa faktorer utanfor sektorn. Fortfarande rader det delade meningar
om det ar ett tillfalligt hack i kurvan i den gréna omstéllningen, eller om det ar
luften som gar ur en gron bubbla.

Samtidigt som vi ser hoten i var omvarld, anar vi ocksa en ljus framtid for
Vastsverige; Goteborg vaxer och dr centrum for Sveriges energiomstallning.
Goteborgs Stad satsar stort pa ny infrastruktur och héllbar stadsutveckling och
vi forvantar oss att antalet goteborgare 6kar dnnu mer nar industrin fortsatter
sin utveckling kommande ar. Géteborg Energis position ar att vara kraften i
energiomstallningen av Vastsverige och darmed leda Goteborg och Viastsverige
mot nara nollutslapp till ar 2030. For att sdkerstalla att Goteborgs Stad forblir
attraktiv for naringslivet moter vi det vixande behovet av klimatneutral energi.
Vi investerar mer dn ndgonsin for att skapa en hallbar och flexibel
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energiinfrastruktur, bade genom nya anldggningar och nya affirsmodeller.

De senaste aren har Goteborg Energi haft en utmanad I6nsamhet inom flera
delar av verksamheten. For att kompensera for det hégre kostnadslaget har vi
genomfort prishéjningar och vi ser att energibolag runt om i Sverige har gjort
detsamma, dar prishodjningar oftast dr hogre dn hos oss framfoér allt inom
fjarrvarme. Vi har minskat risker i var elhandelsaffar, vi bygger bort saval
klimatbelastning som riskfylld bransleexponering i var fjarrvarmeaffar
samtidigt som var elnidtsverksamhet driver utvecklingen i Sverige for att
sakerstilla att det finns tillricklig effekt niar kunderna behéver det. Aven om
dessa atgarder ser till att vi ar pa ratt vag, kommer den kommande
affarsplaneperioden innebara ett fokus pa effektiviseringar i syfte att 6ka
lonsamheten, och en fortsatt prioritering av medel i syfte att halla hog takt mot
koncernstrategins mal. God 16nsamhet ar en nddvandighet for att vi ska kunna
investera och mojliggora Goteborgs omstéallning.

1.1.1 El- och gasprodukter

Elhandel

Din Els kundstocksvolym uppgick i slutet pa 2024 till drygt 244 000 kunder
(aktiva leveranspunkter) omfattande drygt 3,3 TWh/ar. Av denna volym
levererades 93 procent i SE3, 6 procent i SE4, samt resterande 1 procenti SE1
och SE2.

Elhandeln agerar pa en avreglerad marknad med fokus pa forsaljning i
Goteborgsomradet och Vastsverige. Verksamheten har ett uttalat mal om att
hjalpa kunderna i energiomstallningen dar prioriterade malgrupper ar
privatkunder och naringsidkare. Din El fokuserar pa att vara en stark och
schysst partner i energiomstallningen och erbjuder olika typer av elavtal
(timpris, rorligt, fast, mix och portféljavtal). Privatkunder erbjuds alltid 100
procent fossilfri elleverans och naringsidkare har mojlighet att valja till olika
typer av miljétillval. Din El erbjuder dven styr- och flexibilitetstjanster som
mojliggor for kunderna att flexa med sin elanvandning eller elproduktion.
Genom att ansluta sig till dessa tjdnster bidrar kunderna till ett mer robust
energisystem och kan sjilva saval tjdna som spara pengar pa sin flexibilitet.

Din El sdljer dven nyckelfiardiga solcellsanldggningar och batterilager bade till
privatkunder och naringsidkare.

Gashandel

Gashandelsverksamheten bedrivs i moderbolaget och agerar pa en avreglerad
marknad med fokus pa forsaljning i Géteborgsomradet och Vastsverige.
Kundstocksvolym uppgick i slutet pa 2024 till drygt 7 000 kunder (aktiva
leveranspunkter). Marknaden for gashandel ar statisk med hog priskanslighet,
vilket innebar utmaningar for tillvaxt. Trots detta ser Goteborg Energi mojlighet
att forbattra lonsamheten genom att effektivisera interna processer, forbattra
kundupplevelsen och fokusera pa hallbara energildsningar, sarskilt inom
biogas. Malet ar att stirka Goteborg Energis marknadsposition och méta den
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vaxande efterfragan pa gron energi, vilket i sin tur kan leda till 6kad I6nsamhet.

Energiproduktion

El- och gasproduktionen bedrivs i moderbolaget med fokus pa ett optimera
koncernens el- och biogasproduktion genom aktiv affarsstyrning och
kontinuerlig marknadsanalys. Goteborg Energi har en central roll i att adressera
stadens vaxande elbehov, sarskilt genom att utveckla effektproduktionen via
kraftvirme och gasturbiner. Biogasproduktionen, som sker genom samarbeten
med anldggningen Gasendal och med Gryaab, dr en annan viktig del av bolagets
strategi for att bidra till en mer hallbar energiomstallning. Géteborg Energi
siktar pa att sdkerstilla Goteborgs sjalvforsorjning vid elbrist och utveckla nya
affarsmoijligheter for att mota det 6kande behovet av bade el och hallbara
energilésningar.

1.1.2 Kraft- och fibernat

Verksamheterna inom el- och gasnit ar reglerade monopol som kan bedrivas
forst efter att tillstdnd i form av koncession for linje respektive omrade har
beviljats foretagen. Koncessioner har erhallits for de linjer och omraden dar
verksamhet bedrivs och Energimarknadsinspektionen, Ei, 6vervakar
verksamheten.

Stadsfiberverksamheten drivs under andra forutséattningar pa en marknad i full
konkurrens, dir saval privata som offentliga féretag far anlagga och dga
fiberinfrastruktur.

Elnat

GENAB bedriver elndtsverksamhet inom sitt koncessionsomrade genom att
stélla elektriska starkstromsledningar till forfogande fér 6verforing av strom.
Bolaget dger elanldggningar inom koncessionsomradet och har cirka 271 000
natavtal. Till verksamheten hor ocksa projektering, byggande och underhall av
ledningar, stéllverk och transformatorer, anslutning av elektriska anldggningar,
matning av 6verford effekt och energi samt annan verksamhet som behovs for
att 6verfora strom pa det elektriska natet.

En stor andel av bolagets kunder utgors av ladgenheter och smahus men en
vasentlig del av 6verforingsvolymerna av energi och effekt sker till industri
vilket avviker fran den normala situationen for ett lokalnatsbolag och gor att
bolaget behover ha formaga att mota kunder med stor variation i storlek och
behov.

Vi arbetar for att halla konkurrenskraftiga priser och hog leveranssakerhet
jamfort med andra foretag i branschen men i grunden finns ingen konkurrens
da verksamheten ar ett reglerat monopol. Ei beslutar om intdktsram for att
reglera elnatbolagens intdkter och i forlangningen mojlig avkastning.
Intaktsramarna ska sdkerstdlla att kundernas intresse om laga priser och goda
leveranser balanseras mot avkastningen i natbolagen.
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Gasnat

Bolaget ska bedriva distribution av energigas i Géteborgsomradet, ett uppdrag
som innefattar ett helhetsansvar for infrastruktur och att 6verforingen sker pa
ett effektivt, sdkert och miljévanligt satt. Samtliga tjanster inklusive personal
koper GEGAB inom koncernen.

Verksamheten som bedrivs definieras som naturligt monopol och ar darmed
reglerad samt 6vervakad av myndigheten Ei. Ei beslutar intdktsram for
gasnatsbolagen, som ar till for att reglera bolagens intdkter och i forldngningen
mojlig avkastning. Intdktsramarna ska sdkerstalla att kundernas intresse om
laga priser och goda leveranser balanseras mot avkastningen i gasnatbolagen.

Bolaget har cirka 7000 anslutna anlidggningar inom kundsegmenten fjarrvirme,
industri, kraftvirme, lagenhet, transport, restaurang, virme bostad och virme
lokal.

Stadsfiber

Gothnet dger och driver ett stadsfibernat dar huvudprodukterna ar svartfiber
och ethernet samt datacenter. Marknaden bestar frimst av telekomoperatorer,
offentlig verksamhet, stora foretag, fastighetsdgare samt tjansteleverantorer
verksamma i Goteborgsregionen. Endast en liten andel av Gothnets intakter
kommer direkt ifran privatpersoner (anslutningsavgift fran hushall).

Dagens och framtidens uppkopplade, smarta och hallbara samhalle behover
digitala tjdnster som ar hallbara samt har hog tillganglighet och driftsdkerhet.
Bolaget fokuserar pa att ha en stark position bland kunder som det
operatdrsoberoende och neutrala stadsnétet i Goteborg. Var malsattning ar att
oka vara marknadsandelar, samtidigt som vi har ndjda och lojala kunder. Vara
erbjudanden ska skapa trygghet for kunden genom hallbarhet, leveranssikerhet
och prisvardhet.

Fokus ar pa tre omraden: konkurrenskraftiga erbjudanden som skapar trygghet
for kunden genom hallbarhet, leveranssikerhet och prisvardhet, att utveckla
nya affarer/produkter utifran framtida kundbehov och teknikutveckling dar
viktiga delar ar nista generations mobilnéat, 5G, Internet of Things (IoT) och
datacenter, samt hog sdkerhetsmedvetenhet med proaktivitet for att kunna
erbjuda robusta och sidkra datakommunikationstjanster.

1.1.3 Varme och kyla

Affarsomrdadet Varme och Kyla innefattar fjarrvirme- och fjarrkylaverksamhet,
samt tjanster som stodjer dessa. Affaren innefattar dven Vatten och avlopp samt
tryckluft, vilket ar specifika produktomraden fér omradet kring
Torslandaverken.

Karnan i affirerna ar att kunna erbjuda hallbar, prisvard och leveranssiker
varme och kyla for ett vaxande Goteborg. Bolaget levererar framforallt till
fastigheter, industri och offentliga verksamheter, med en produktion som
huvudsakligen baseras pa dtervunnen och férnybara energikillor. Infrastruktur
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for distribution ar val utbyggd. Idag ar cirka 10 000 privata kundanldggningar
och 7 500 foretagsanldggningar anslutna till fjarrvarmen. Nar det galler
fjarrkyla ar antalet anslutna kundanlaggningar omkring 200.

Fjarrvarme spelar en avgérande roll i energiomstallningen genom att avlasta
elsystemet och minska elanvandningen fér uppvarmning. For att mota
framtidens behov och 6ka andelen fornybar energi i produktionen pagar flera
stora projekt. Ungefar 70 procent av den levererade varmen ar tillvaratagen
overskottsviarme fran raffinaderier och avfallshantering, vilket minskar behovet
av egen produktion. Genom detta tillvaratagande, och samverkan med andra
aktorer inom energisektorn skapar vi synergier och okar systemnyttan, vilket
sakerstaller att fastigheterna i Goteborgs Stad varms upp pa ett effektivt satt. En
ndra dialog med kunder och intressenter ar central for att sdkerstdlla en
attraktiv och framtidssaker fjarrvarme- och fjarrkylaverksamhet. Kundens
alternativ till uppvarmning med fjarrvarme utgors i en stor stad framfor allt av
olika typer av elbaserade system med virmepumpar. Aven fér fjarrkyla ar det
elbaserade 16sningar som utgor alternativet.

1.2 Omvarldsanalys relaterad till den verksamhet som
bolaget bedriver och bolagets hantering av
omvarldsforandringar

1.2.1 Analys av omvarldsfaktorer/forandrade forutsattningar pa
marknaden som har stor betydelse for bolaget

1.2.1.1 Koncern

2024 var det varmaste aret som nagonsin uppmétts enligt Copernicus Climate
Change Service (C3S). Varlden har ocksa fatt se ett antal naturkatastrofer, mer
eller mindre tydligt kopplade till klimatforandringarna. Anda har det politiska
intresset for klimatfragan snarast minskat.

De globala utslappen forviantas 6ka med cirka tva procent jamfort med 2023,
men utsldppen planar av i manga lander. Koldioxidutslappen i Sverige forvéntas
daremot att 6ka med i storleksordningen fem procent. Detta, tillsammans med
EU:s tydligt 6kade ambitioner pa klimatomradet, innebér att Sverige inte langre
ar basti EU inom klimatomradet. Det far till f6ljd att regelverken, inte minst Fit
for 55-paketet som lagger fast EU:s klimatpolitik och energipolitik, paverkar
Sverige mer direkt. Tidigare har Sverige dvertraffat EU-malen fran start, vilket
nu inte ar fallet.

Det sdkerhetspolitiska laget i Sveriges naromrade och i Europa har férsamrats.
Den komplexa hotbilden far sannolikt langsiktiga konsekvenser for Sverige och
Goteborg Energi. Forsvarsberedningen har i bred politisk samsyn slagit fast att
ett vipnat angrepp mot Sverige inte kan uteslutas och totalférsvarets samlade
formaga behover skyndsamt stirkas. Forsvarsberedningens forslag aterspeglas
i mycket stor utstrackning i forsvarsbeslutet fér perioden 2025-2030. Det
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sidkerhetspolitiska laget paverkar Géteborg Energi - som alla samhallsviktiga
aktorer - mycket.

Rysslands krig far konsekvenser for siakerhetslaget och for de flesta marknader
som vi verkar pa. Osdkerheterna pa den globala arenan gor det alltmer
angelaget for bade lander och foretag att ha kontroll 6ver Kritiska vardekedjor.
For EU handlar det i forsta hand om att helt bli av med beroendet av den ryska
gasen. Den nya EU-kommissionen lagger stort fokus for att géra EU bade
mindre beroende av omvarlden och mer konkurrenskraftigt pa
varldsmarknaden. | september 2024 presenterade EU en rapport med 170
atgardsforslag for att starka unionens konkurrenskraft, vilka lagger stor vikt vid
innovation, energi och klimat, och att sikra tillgdngen pa kritiska
leveranskedjor. For uthallig motstandskraft ar aven tillgang till robust digital
infrastruktur en férutsattning.

Utfallet av det amerikanska presidentvalet forvantas 6ka fragmenteringen av de
globala marknaderna. Sannolikheten ar stor att USA framgent kommer att lagga
betydligt mindre resurser pa att stodja ny teknik, vilket & andra sidan forbattrar
EU:s chanser att attrahera investeringar, inte minst inom energi.

Samtidigt som osdkerheterna 6kar pagar en snabb omdaning av energipolitiken.
Bland annat ror sig malstyrningen mot en mer detaljerad niva och regeringen
har beslutat om ett planeringsmal om 300 TWh/ar till 2045.

Utmaningarna for energisektorn ar enorma. For att klara den langsiktiga
forsorjningen kravs en helhetssyn pa energisystemet, dar bade fjarrvirmen och
gasndten kommer att spela en avgorande roll for att klara elférsorjningen.
Energisystemet behdver bli smartare och maximera nyttan av befintlig
infrastruktur via flexibilitet och sektorkopplingar. Det dr angelaget att hitta ett
satt att kanalisera den goda vilja som energigemenskaperna ger uttryck for, att
den gynnar omstallningen till ett mer hallbart samhalle for alla.

Hur olika delar av energisystemet utvecklas kommer ha stor paverkan pa
energisystemet som helhet. Biomassa ses som en nyckel for omstéllningen inom
bland annat industri och transport, vilket leder till en konkurrens som kan
paverka omstallningstakten pa grund av minskad tillgang och att priser drivs
upp. Detta kan dven paverka bransleval i fjairrvarmesektorn med elpannor och
varmepumpar. Med laga elpriser som blir allt vanligare igen férdndras dven
fjarrvairmens mojlighet att konkurrera.

Det tidigare namnda hacket i kurvan for den grona omstallningen, dar flera
projekt skjutits fram i tiden, andrar inte det faktum att behoven kvarstar.
Goteborg ar inne i en intensiv utvecklings- och omstéllningsfas som ar starkt
beroende av elektrifiering. Nyinstallation av elproduktion via solceller ar pa
stark frammarsch inom staden. Behovet av el ar sarskilt stort inom
raffinaderisektorn och fordonssektorn, men aven for laddning av lastbilar,
bussar och bilar finns ett betydande behov. Planerna som nu realiseras inom
Goteborg visar pa ett 6kat behov av eleffekt mot dagens niva med upp mot 70
procent pa 10-15 ar, vilket motsvarar ett helt Malmo
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Figur 1. Prognos dkande eleffektbehov i Goteborg

I bilden ovan visas en prognos dver okat eleffektbehov i Goteborg fram till 2035,
fran dagens dryga 800 MW till dryga 1400 MW ar 2035, dar elektrifieringen av
industrisektorn ar drivande. Pa kort sikt paverkas sannolikt behoven av
radande ekonomiskt lige men pa langre sikt ar det klimatfragan som driver pa
behoven. Konkurrenskraft och viagval i den vastsvenska industrin kan darmed
fa stor paverkan pa utvecklingen.

Goteborg och Vistsverige har ett stort importberoende av el fran det nationella
elsystemet. Med stadens vixande elbehov har Goteborg Energi hemstillt och
fatt mandat av kommunfullméktige att utdka bolagets
elproduktionsverksamhet. Dock utgdér radande marknadslage en utmaning for
lénsamheten i nya investeringar. Det pagar darfor intensiva diskussioner i
branschen om hur ny planerbar kraft kan stimuleras och regeringen har
lanserat flera initiativ for att mota den kraftigt 6kande efterfragan pa el. Under
2025 fors marknadsdialoger med Svenska Kraftnat om hur flexibilitetsresurser
i Vastra Gotaland, sdsom gasturbiner, kan bidra till att avhjélpa
kapacitetsbristen i regionen.

Ny teknik paverkar var verksamhet stindigt. Ett omrade som tar stora kliv
framat ar Al som kan mojliggora utvecklingen av nya generationer produkter
och tjanster for branschen. Det kan underladtta smidigare och mer optimerade
forsiljningskedjor, forbattra maskinunderhall, 6ka produktionen och kvaliteten,
forbattra kundtjanster och spara energi. Al kan ocksa hantera stora
datamangder, minska kostnader och erbjuda nya mojligheter, som att forbattra
produkters hallbarhet och pa sa vis bidra till att vara mal kan uppnas. Det 6kade
beroendet av Al-system kan ocksa utgora potentiella risker vilket maste
bevakas.

Tva potentiella game-changers pa langre sikt for bade energisystemet och
forutsattningarna for klimatomstallningen ar koldioxidlagring (CCS) och vatgas.
[ januari tilldelades Stockholm Exergi medel i en auktion om statligt stod for
bio-CCS. Det beviljade driftstodet uppgar till 20 miljarder kronor, att fordelas ut
over 15 ar. Satsningen har dven sdkrat privat stod. Investeringsbeslut vantas
fattas under 2025. Potentialen i CCS ar betydande och i Goteborg pagar en
utredning avseende Renovas anlaggningar. Goteborg Energi har dnnu inte tagit
stallning till vilken del koncernen kan spela i en sddan satsning. Vatgas for att
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kunna balansera elsystemet bedéms dock inte ndrma sig.

1.2.1.2 El- och gasprodukter

Under de kommande aren forvintas elmarknaden paverkas markant av en rad
olika regleringar, forordningar och nya aktorers intadg pa energimarknaden.

Energikrisen som inleddes 2021 paverkade Europa kraftigt genom héga och
volatila energipriser som drabbade bade privatkunder och niringsidkare. Som
foljd av detta fattade EU under sommaren 2024 beslut om Electricity Market
Design, EMD. EMD &r en omfattande reform av den europeiska elmarknadslag-
stiftningen som fokuserar pa att bland annat forbattra konsumentskyddet, 6ka
transparensen och att utveckla langsiktig reglering av finansiella instrument for
prissdkring och riskdelning.

[ borjan pa 2024 tillsatte 4ven den svenska regeringen en utredning som heter
Elmarknadsutredningen, och ska presenteras den 25 april 2025. Syftet ar att
besvara fragorna om hur den svenska elmarknaden kan utvecklas och regleras
for att uppna de nationella malsittningarna och samtidigt anpassas till den
uppdaterade EU-ratten inom omradet. Utredningen ska sarskilt fokusera pa att
tydliggora systemansvaret, 6ka leveranssikerheten, skapa langsiktiga
planeringsforutsattningar och att ge fossilfria kraftslag marknadsmassig
ersattning for de nyttor de bidrar med till Sveriges energiforsorjning.

1.2.1.3 Kraft- och fibernat

De reglermassiga forutsattningarna for el- och gasnatsverksamheten befinner
sig i ett vakuum. Den statliga utredning om hur el- och gasnit ska regleras, och
dartill hur stora befogenhet Ei ska fa som reglerande myndighet, har under
langre tid legat pa regeringens bord. Utredningen foreslar langtgaende
befogenheter for Ei och att lagen om sarskilt investeringsutrymme avskaffas.
Ytterligare en statlig utredning har foreslagit langt mindre befogenheter for Ei.
Regeringens proposition ska behandlas under hosten 2025 och lagradsremiss
féorvantas innan sommaren. Parallellt arbetar Ei med en 6versyn av befintlig
reglermodell, dar riktningen for regleringen kan riskera att patagligt forsamra
GENAB:s forutsattningar att genomfora ndodvandiga investeringar i natet.

Elnat

Drivkrafter for energidelning och energigemenskaper ar en utveckling som kan
ha stor paverkan for elnidtsverksamheten och paverkas av flera olika faktorer,
sa som en vilja att vara sjalvstandig, batterimarknadens utveckling och
subventioner, till exempel skatteldttnader for solelsproduktion. For att skapa
ratt forutsattningar i ett framtida energilandskap dar konsumenterna blir
alltmer aktiva behovs ett aktivt arbete med hur relationen kan se ut.

Energiomstallningen medfor dven direkt paverkan pa elnatsbolag med
forandringar i ellagen och foreskrifter. Det innefattar dven 6kade krav vid
revidering av befintliga natkoder. Digitaliseringen ar en viktig mojliggérare for
utvecklingen, men gor dven sikerhet till en viktig fraga nar data till exempel blir
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alltmer tillganglig an tidigare och ny hardvara sdsom smarta matare infors.

Elektrifieringen av fordonsflottan har blivit fordréjd, framfor allt inom tyngre
fordon, nagot som kan underlitta for elsystemet, men det ar viktigt att utreda
vilka konsekvenser det ger pa langre sikt. En fraga som behdver 16sas ar
standardisering av 6verforing tillbaka till natet.

Aven om olika vigval for kiarnkraften i Sverige diskuteras kommer ett framtida
nordiskt och europeiskt elsystem besta av en storre andel viderberoende
elproduktion. Lokalnatsforetag kommer behova ta storre ansvar i att balansera
variationerna i elsystemet, dessa krav och formagor kallas ofta for den nya DSO-
rollen (Distribution System Operator). Den traditionella elnitsdgaren ska
komplettera sina formagor och inte ldngre enbart forlita sig pa att bygga elnét
for att mota de behov som finns. De nya kraven inkluderar handel med
flexibilitet och stodtjanster men ocksa hogre grad av samordning och
informationsutbyte med andra natféretag och viktiga aktorer i elsystemet.
Utvecklingen av dessa regler hdanger starkt samman med formdgan att mota
kundernas behov av elndtskapacitet.

Gasnat

Gasbranschens mal med 100 procent biogas kommer att sdkerstélla att gasen
har en plats i framtida energimix. Samtidigt som elektrifieringen i Europa och
de regler som sitts via EU forsvarar for gasnitet inom vissa segment, till
exempel att dagens biogasbussar i staden maste ga over till el pa grund av EU-
regler. Nya regler innebdar dven att gasnatsforetag behover lacksoka sitt nat mer
frekvent samt om nagon lacka skulle patraffas maste denna lagas inom loppet
av nagra dagar.

Ei arbetar med att infér en ny modell for intdktsram infor reglerperioden 2027-
2030. Redan infor perioden 2023-2026 ville Ei &ndra modellen men efter
overklagan fran gasbranschen beholls den tidigare modellen.

Stadsfiber

Samhallets digitalisering, tillsammans med framvaxten av olika Al-l6sningar,
medfor ett 6kat behov av att hantera och analysera stora mangder data med
korta svarstider. Detta stéller krav pa lokala datacenterlosningar for bade lokala
foretag och offentlig verksamhet i Goteborgsregionen.

Den digitala infrastrukturen utgor ryggraden i samhallets digitalisering och ar
en mojliggorare och en forutsattning for en "Hallbar Smart Stad” som behover
digitala tjanster med hog tillganglighet och driftsdakerhet. Digitala tjanster kan
handla om fastighetseffektivisering med avseende pa energi, flodesméatningar
av besokande i olika delar av staden, styrning och matning av trafikfloden,
digitaliserade hemtjanstlosningar, 5G eller styrning av sjalvkorande fordon. For
att detta ska bli mojligt behover dock manga aktorer i staden samarbeta, till
exempel fiberinfrastrukturagare, fastighetsiagare, energibolag samt kommunens
forvaltningar och bolag.

Det forandrade sakerhetslaget i Sverige och varlden har 6kat behoven av en
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robust och sdker samhallskritisk digital infrastruktur, dar radigheten 6ver
infrastrukturen dr avgoérande for offentlig verksamhet.

1.2.1.4 Varme och kyla

Den 6kade efterfragan pa biobransle som ersattning for fossila brénslen,
sarskilt gas, har drivit upp priserna och skapat konkurrens om skogsbrukets
restprodukter, vilket leder till 6kade kostnader och logistiska utmaningar for
0SS.

De kraftigt stigande fjarrvarmepriserna har viackt debatt om eventuell
marknadsreglering. Aven om ingen aktor driver frigan aktivt i dagsliget,
noterar Energimyndigheten att branschen till stor del har absorberat
kostnadsokningar snarare dn att fora dem vidare till kunderna. Nya regleringar
kan dock paverka bade prisbildning och affairsmodeller.

Hoga rantor 6kar kapitalkostnaderna och kan begransa
investeringsmojligheterna. Samtidigt kan teknologiska framsteg och 6kad
elektrifiering pa sikt intensifiera konkurrensen fran alternativa
uppvarmningslosningar. Forandrade kundkrav, skiarpta hallbarhetskrav och
nya regulatoriska villkor kan dessutom paverka branschens framtida
utveckling. Bland dessa krav ser vi bland annat CSRD, minskad elskatt pa
varmepumpar och direktiv om anvandning av skogsbransle for
energiproduktion.

For att mota utmaningarna maste vi fokusera pa det vi kan paverka:
effektivisera kostnader, sdkra bransleférsorjning, bevaka regulatoriska
forandringar och utveckla flexibla affirsmodeller for att sédkerstalla langsiktig
konkurrenskraft och hallbarhet.

1.2.2 Effekter av omvarldsforandringar/forandrade
forutsattningar

1.2.2.1 Koncern

Under de senaste aren har omvérlden fordandrats i en mycket snabb takt ur flera
perspektiv - sdkerhetspolitiskt, ekonomiskt och med ett globalt klimathot. I
december 2023 beslutade Goteborg Energis styrelse att godkdnna en ny
strategisk inriktning for koncernen, "Energi for omstallning och hallbar tillvaxt”,
for att battre mota de fordndringar i omvarlden som koncernen star infor.

Strategin for 2030 innebar att sdkerstalla att tillracklig energi finns fér en
hallbar tillvaxt nar Goteborg stiller om - och att géra det tillsammans med vara
kunder. For att satta vart fokus har vi definierat vara 6desfragor, det vill siga
utmaningar vi behdver méta for att na dit vi vill. Inom koncernen ska vi enat
arbeta med 6desfragorna genom vara fyra fokusomraden:

e Kundernas omstéllning

e Klimatneutral energi
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e Lonsamma affarer
e Attraktivt foretag

En grundforutsattning som fokusomradena vilar pa ar sikerhet,
forsorjningstrygghet och motstandskraft. For att sdkerstalla motstandskraft och
uthadllighet i vara leveranser krédvs planering och investeringar, dar risk- och
kontinuitetshantering har en avgérande betydelse.

[ strategin fastslas ett antal strategiska mal, varav flertalet innebar en 6kad
ambitionsniva. Se vilka dessa ar i Figur 2. Koncernens strategi och
gemensamma mal nedan.

Mal
* Sékra eleffekten och behovet av ckad
6verféring
* Anslutningsupplevelser i varldsklass
« Datadrivna beslut som frigér kapacitet

Mal
« All fjarrvarme &r férnybar eller dtervunnen
« Klimatpositiv fjarrvirme 2030
« Lokal effektvaxling och 6kad elproduktion
* Minskade CO2-utslapp fran inkép och

transporter

Energi for
omstallning och
hallbar tillvaxt

Mal
* Vi &r stolta ambassadérer for Géteborg
Energi
* Viférstar kundernas behov och erbjuder
relevanta I8sningar
* Agaren har fértroende for oss och &r stolt
Sver vara resultat

Mal
*amiljardi koncernresultat ar 2028

Figur 2. Koncernens strategi och gemensamma mal

For att skapa Energi for omstéllning och hallbar tillvaxt behéver vi nyttja
styrkan i hela vart energisystem. Ett koncerngemensamt arbete ar darfor av
stor vikt for att mota kapacitetsutmaningen, liksom de flesta av malen i
strategin, dar de olika affarerna och delarna i verksamheten samspelar och
paverkar varandra. Ett tydligt exempel pa att alla delar av systemet behovs ar
utmaningen med att tillgodose kundernas behov av el, dar olika affairsomraden
bidrar med olika delar av 16sningen, exempelvis:

e Utveckla optimerad drift av framfor allt anlaggningar inom viarme- och
kylaproduktion mot kapacitetsutmaningar i elnatet

e Etablera ett koordinerat arbetssatt for att stimulera okat flexibilitet hos
vara kunder

e Sikerstalla att elproduktionskapacitet lokalt kan anvindas vid regionala
kapacitetsbrister

Under januari 2025 inférdes en ny organisation med syftet att skapa 6kad
handlings- och genomforandekraft for att realisera var strategi och lsa
Odesfragorna. Genom att fordela mandat och samla ledning av affarer starks
affirsomradena samt skapar utrymme for de strategiska fragorna som vi
behover l6sa tillsammans i koncernen. Var formaga att arbeta med proaktiv
affarsstyrning, som har utgangspunkt i kundbehov, forstarks och vem som har
ansvar for vad tydliggors. Varme och kyla bemannas som eget affirsomrade,
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vilket gor att vi nu arbetar pa samma satt med alla affarer.

1.2.2.2 El- och gasprodukter

EMD staller utokade krav pa att elhandlare med fler &n 200 000 kunder ska
tillhandahalla ndgon form av fastprisavtal. Det infors striktare krav pa
obligatorisk prissakring av fastprisavtal och krav pa att kunder fritt ska kunna
valja leverantor av energidelningstjanster fran och med den 17 juli 2026. Det
infors dven 6kade krav pa kundskydd for sarskilt utsatta kunder. Elmarknads-
utredningen forutspas aven foresla att anvisade elavtal ska fasas ut helt fran
den svenska elmarknaden.

Fran och med den 11juni 2025 dvergar elspotpriset fran timpris till kvartspris
och inom kort foreslas dven en utredning for att underséka om marknaden bor
avsluta elcertifikatssystemet i fortid. Det pagar dven en utredning kring om
Sveriges elomraden bor justeras, vilket i sa fall forvantas inforas tidigast 2027.

[ budgeten for 2025 beslutade regeringen att slopa skattereduktionen for
mikroproducenter av fornybar el (den sa kallade "60-6ringen”) fran och med 1
januari 2026, samt att solcellsstodet ska sankas fran 20 procent till 15 procent
fran och med 1 juli 2025.

Sammanfattningsvis innebar ovanstdende forordningar, regleringar och
slopade subventioner att Din El beh6ver vara snabbfotade och kontinuerligt
anpassa produkt- och tjansteutbud till nya marknadsférutsattningar. Nya
konkurrenter forvantas ocksa inta marknaden i takt med att energidelning och
flextjanster blir ett mer vardagligt inslag i elbranschen. Okade regleringar och
krav 6kar samtidigt riskerna for elhandlarna, vilket ocksa maste hanteras
l6pande.

1.2.2.3 Kraft- och fibernat

Elnat

Under 2024 arbetades en ny affarsstrategi fram, som kopplar till
koncernstrategin och de 6desfragor elndtsverksamheten star infor. Att kunna
mota kundernas behov av eleffekt har en tydlig plats i strategin, samt hur vi ska
skapa de ekonomiska forutsattningarna som kravs for att mojliggoéra detta, dar
paverkansarbete ir en central del. Aven sikerhet genomsyrar strategin; allt frn
sakerhet kopplat till arbetsmiljo till att sakerstalla att bolaget har den
motstandskraft som krévs.

Vid arsskiftet genomfordes en omorganisation av elndtsverksamheten for att
mojliggora ett okat strategiskt fokus i ledningen och samtidigt behalla korta
beslutsvagar. En av de utmaningarna som kraver fokus framat ar den nya DSO-
rollen. De storsta kompetens- och resursmassiga forandringarna ses inom
natplaneringsverksamheten och en mer aktiv drift, som mer liknar Svenska
Kraftnats systemdrift. Beddmningen ar att detta kommer driva
kostnadsokningar, men som kan inga i framtida intdktsramar och inte paverka
lonsamheten i namnvard utstrackning.
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Elnatbolaget har en stor andel industrikunder i det lokala natet, kunder som
normalt aterfinns i regionnéten, en utmaning som ar férhallandevis unik i
branschen. Utvecklingen i bolaget speglar dirmed hela Sveriges utveckling med
stark elektrifiering inom bade transport och industri, samt stark tillvaxt av
staden. Att tillgodose eleffektbehovet for kundernas omstallning dr dirmed mer
utmanande an for andra i branschen.

For att 16sa utmaningen med eleffekt arbetar bolaget, parallellt med att 6ka
investeringstakten for mer elnat till Goteborg, med att 6ka och effektivisera de
interna resurserna inom elnétbolagets sa kallade Kapacitetsprogram. Fokus i
programmet for de kommande aren ar att sakerstilla ett systematiskt
arbetssatt med de atgarder som nu sjosatts, sa som flexibilitetsmarknad och
villkorade avtal, men ocksa utveckling av prismodeller for effektivt nyttjande av
elnatet samt sikerstdlla mojligheten att nyttja lokal elproduktion for
kapacitetsbehov.

Under de senaste dren har antalet anslutningsarenden som bolaget hanterar
okat i vasentlig grad, framfor allt kopplat till installation av solceller hos
privatpersoner. Samtidigt har stora och mer komplexa arenden blivit vardag. En
fortsatt digitalisering och automatisering av anslutningsprocessen ar kritisk for
att effektivt mota kundernas omstallning.

Gasnat

Gasnataffaren har pa kort sikt utmaningar som ligger i att hantera oldonsamma
segment som ar kopplade till geografiska omraden med laga intédkter, fortsatta
framtida reinvesteringsbehov, nya EU-regler kring metanemissioner, ny
intdktsreglering samt att fjarrvarmen prognostiseras att anvanda mindre gas.

Gas, som inte har samma effektproblem som el, kan hjélpa till att avlasta elnatet
sa att fler kunder kan ansluta sig. Ett aktiv forsaljningsarbete har paboérjats
inom affiarens kundsegment, dar framfor allt kunder inom Varme lokal anses ha
stor potential att effektivisera sin energiforbrukning och férbattra sin
arbetsmiljo i sina lokaler med hjalp av svartinfra. Svartinfra ar en valetablerad
uppvarmningsteknik vars fordelar ar snabb effektiv uppvarmning som kan
zonanpassas, inget buller eller damm och partiklar som virvlar runt, 6kad
produktivitet da kalla material som tas in utifran virms upp till en behaglig
arbetstemperatur. Svartinfra kan vara ett komplement till fjarrviarme eller en
helhetslésning dar fjarrvarmen inte finns eller dar det rader elbrist. Pa sikt
kommer dagens informations- och forsdljningsinsatser bidra till ett 6kat
resultat.

GEGAB foljer utvecklingen och ar delaktiga i regelverket for vatgas. Pa lang sikt
innebar det nya méjligheter for distribuering av vatgas till kunder i
tillverkningsindustrin som idag anvander till exempel biogas for att tillverka
vatgas. GEGAB bygger upp sin kompetens till den dagen det finns ett
tranmissionsnat och/eller producenter och konsument av vatgas i
Goteborgomradet.

GEGAB har tagit fram en plan for hur lacksokningen ska genomf6ras, som
rapporteras in senast 5 mars 2025. Darefter ska hela gasnatet vara lacksokt
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innan 5 augusti 2025. Personalkostnaderna kommer att 6ka for lacksokningen
och troligtvis kommer lackor att hittas och beh6va atgardas vilket paverkar
resultatet negativt.

Ei:s nya modell for intdktsramar kommer paverka oss negativt, pa grund av en
mindre intraktsram. Detta innebar att prismodellen pa sikt kommer behéva ses
over om inte investeringar halls upp, da investeringar innebar en hogre
intdktsram. Investeringstakten kommer 6ka samtidigt som vi ar delaktiga i
dialog med Ei om hur den framtida intraktsregleringsmodellen kommer se ut,
vilket redan nu ger en inblick i hur vi ska agera for att fortsatt vara
konkurrenskraftiga samtidigt som intaktsramen halls.

Eftersom gron gas dven kommer vara intressant i framtiden reinvesteras och
utvecklas gasnatet i Goteborg. Dagens gasnatsinvesteringar med en livslangd pa
100 ar innebar langsiktiga satsningar. Det ar darfor viktigt att fokusera pa att
ansluta fler kunder till gasnatet. Det finns en stor potential att ansluta
servicebranscher sdsom hotell- och restaurangverksamheter. Aven till industri
och varme lokal segmentet finns potential att 6ka leveranser samt att ansluta
nya kunder.

GEGAB:s storsta externa kund tillverkar vatgas med hjalp av naturgas. Den
dagen vatgas finns att tillga tappar gasnatsaffiaren stora volymer om vi inte ar
en del av l0sningen.

Stadsfiber

Pa en marknad i full konkurrens, dar savél privata som offentliga féretag far
anligga och dga fiberinfrastruktur, dr det viktigt att ha konkurrenskraftiga
erbjudanden. Det ska vara enkelt att gora affairer med Gothnet, dar god
lokalkdnnedom och korta ledtider skapar fordelar for kunden.

Behovet hos vara kunder av att hantera och analysera stora méngder data med
korta svarstider stiller krav pa lokala datacenterldsningar dar hallbara
datacenter kan var en del i energisystemet, till exempel genom
varmedatervinning. Den offentliga sektorn stiller dessutom hoga krav pa fysisk
sidkerhet och radighet utifran dgandeskap.

For att kunna erbjuda robusta och sidkra datakommunikationstjanster ar det
viktigt att ha hog sdakerhetsmedvetenhet, hog krisberedskap och arbeta
proaktivt med sdkerhet. Vi har ett 6kat fokus inom omradet och flera riktade
investeringar har gjorts for att h6ja bade motstandskraft och uthallighet utifall
att en kris ar ett faktum eller att sdkerhetsldget forsamras ytterligare.

Behovet av digital infrastruktur 6kar hela tiden och méjliggoér utveckling inom
manga omraden i framtiden. Vi ser en stor efterfragan pa vara produkter
kopplat till uppbyggnaden av nista generations mobilnat (5G) i
Goteborgsomradet. Telekomoperatorerna vill forstarka och forbéttra sitt
befintliga fibernat i regionen och behover en palitlig samarbetspartner. Ett fullt
utbyggt 5G-nat kraver annu fler fiberuppkopplade master for att
telekomoperatdrerna ska kunna leverera mobiltjanster med hoga
overforingshastigheter och lag fordrojning. Leveranser till 5G-utbyggnaden
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berdknas paga flera ar framover, vilket kommer att bidra till 6kad omséattning
och 6kade marknadsandelar.

[ och med det 6kade behovet av lokal datacenterverksamhet med data som
lagras lokalt undersoker vi mojligheterna och planerar for att utoka
verksamheten inom omradet for att tillgodose efterfragan inom
Goteborgsregionen.

1.2.2.4 Varme och kyla

Malet ar att all levererad fjarrvarme ska vara atervunnen eller fornybar senast
2025, en ambitios men mojlig malsattning genom pagaende investeringar i gron
omstéallning. Sarskilt viktigt ar slutférandet av en ny biodngpanna, Rya BKV, som
anvander biobaserade branslen. Pannan planeras vara klar i slutet av 2025.

For fjarrvarmens fortlevnad ar ett minskat klimatavtryck, genom omstallning
till 100 procent dtervunnen energi och fornybara branslen, en nédvandighet.
Samtidigt kan fordndrade styrmedel, 6kade kostnader for branslen och
insatsvaror samt en instabil energimarknad paverka bolagets forutsattningar.
Detta paverkar nyttjandet av viktiga anldggningar och resurser for fjarrvarmen.
Sektorkopplingen mellan el och fjarrvarme utgor ett viktigt exempel dar
forandringstakten ar snabb och tidsfonstren ibland korta. Behov inom saval
elndt som elproduktion skapar maéjliga intakter for vissa
fjarrvarmeanlaggningar men paverkar samtidigt hur vi kan kéra
fjarrvirmesystemet. For att mota dessa forandringar pagar ett kontinuerligt
arbete med att se 6ver bade kompetensforsorjning samt investerings- och
reinvesteringsplanering.

Pa langre sikt dr ambitionen att kunna erbjuda klimatpositiv fjarrvarme pa ett
satt som moter efterfragan och betalningsviljan. Dessa marknader och tekniska
system ar under uppbyggnad vilket gor det viktig att hitta ratt tidsfonster for att
bidra till utvecklingen men ocksa hantera risker.

Pa distributionssidan finns manga utmaningar i en vixande stad. En av de
storsta ar kapacitetsbrist och behovet av nitutbyggnad. Aven markatkomst och
samordning med annan infrastruktur kan vara utmanande, liksom ekonomi och
lonsamhet vid anslutning av nya omraden. Att varna forsorjningstryggheten ar
ocksa centralt.

For att successivt minska bade kostnader och risker, bevakar Goteborg Energi
aktivt de tidsmassiga "fonster” som stadsutvecklingen nu erbjuder for att utfora
forstarkningar och reinvesteringar av vara stamledningar.

For kylaaffaren, som redan ar fossilfri, ligger den storsta utmaningen i att moéta
det 6kade kylbehovet i en vixande stad pa ett konkurrenskraftigt och l16nsamt
satt. Fortatningen av staden ger, under de narmaste 10 dren, en chans att skapa
langsiktigt stabil och 16nsam produkt.

Den fortsatta utvecklingen av fjarrkyla maste darfor balansera héallbarhetsmal
med ekonomiska realiteter. For att starka affaren har ett flertal atgarder
genomforts, bade kring inre effektivitet och kring prissattning mot kund.
Anpassningsféormaga, teknikutveckling och strategiska investeringar blir
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avgorande for att mota bade dagens och framtidens krav.

1.3 Bolagets forutsattningar att bedriva sin verksamhet
relativt andra jamforbara aktorer pa marknaden

1.3.12 Koncern

Goteborg Energis dgardirektiv utgor en central grund fér utformningen av
bolagets strategier och prissattning av produkter. De senaste aren har
energimarknaden kiannetecknats av en hog volatilitet, vilket ocksa paverkat
koncernens verksamhet kraftigt.

Affarsstyrningen ar komplex och behover beakta manga olika aspekter sasom
investeringsbehov, lonsamhet, konkurrenskraft, regulatoriska férandringar och
den overgripande omvérldssituationen. Da energiinfrastruktur har lang
livslangd varierar kapitalbehovet mellan olika perioder. Géteborg Energis
resultat efter finans for koncernen som helhet forvintas na hoga nivaer
kommande ar och uppna koncernens avkastningskrav om rantabilitet pa totalt
kapital i spannet 5-8 procent. Prognoser visar dock att for vissa
verksamhetsdelar kan det pa medellang sikt bli svart att uppna de enskilda
avkastningskraven enligt dgardirektivet, till f6ljd av bland annat omfattande
investeringsbehov. Med anledning av detta har Géteborg Energi inlett en dialog
med Goteborgs Stadshus om hur dgardirektivet ska tolkas.

Vid en jamforelse med andra energibolag pd marknaden maste hansyn tas till
var i investeringsfasen bolagen befinner sig. De bolag som nyligen genomfort
stora investeringar har pa grund av det 6kade kapitalet lagre rantabilitet
jamfort med bolag som hallit tillbaka investeringstakten. En jamforelse med
andra bolag i branschen finns under avsnitt 4.1.
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1.3.2 El- och gasprodukter

Din El ar i dagslaget Sveriges fjarde storsta elhandelsforetag och det storsta
kommunala elhandelsbolaget i Sverige, sett till antalet kunder/leveranspunkter.
Din El verkar pa en avreglerad marknad vilket innebar att bolagets
konkurrenskraft paverkas av bade bolagets formaga att mota kundernas behov
och verksamhetens inre effektivitet, men dven av dgarens krav i form av
agardirektiv.

Din El ska enligt dgardirektivet ha en prisstrategi som ar i nivda med
branschsnittet samt ha en nettomarginal om lagst 2 procent eller battre dn
branschsnittet. Goteborgs Stad vill genom sitt 4gande av Din El utveckla
elhandeln pa ett sitt som bidrar till utvecklingen av ett hallbart samhélle och
bolaget ska erbjuda produkter och tjanster som ar konkurrenskraftiga bade vad
galler kvalitet och pris. Bolaget har ett ansvar i att underlatta for
kunderna/medborgarna i energiomstéllningen och i 6vrigt verka fér minskad
miljopaverkan.

Din El hade under perioden 2020-2022 ekonomiska utmaningar, vilket innebar
att bolaget inte nadde upp till 4gardirektivet. Under de senaste aren har Din El
arbetat fokuserat med att minska riskerna inom verksamheten samt med att
forbattrat sidljmarginalerna for att battre mota dgardirektivet. Insatserna har
inneburit visst kundtapp, men ocksa lett till vasentligt forbattrat ekonomiskt
resultat. Din El bedémer att nuvarande risk- och prissattningsniva inom bolaget
ar i paritet med jamforbara elhandelsforetag i Sverige och att det ekonomiska
resultatet dr i enlighet med branschsnittet.

Lonsamheten inom Din El férvantas vara stabil under det narmast kommande
aret, men nya lagkrav, regleringar och omvarldsfaktorer enligt EMD och
Elmarknadsutredningen kan snabbt férdndra férutsattningarna pa marknaden,
vilket kraver bade lyhérdhet och god formaga att snabbt anpassa verksamheten
efter nya forutsattningar.

Forsaljningen av solceller och batterier férvidntas 6ka framover kopplat till
samhallets 6kade energi- och effektbehov. Aven flextjanster forvintas bidra till
verksamhetens lonsamhet, men detta produktomrade har en mer avvaktande
utvecklingskurva jamfort med 2024 ars prognos, da flexutbudet for narvarande
ar storre 4an marknadens efterfragan. I takt med att effektbehovet och icke
planerbar elproduktion 6kar i samhallet forvantas dock dven behovet av
flextjanster oka, varpa lonsamheten inom produktomradet succesivt forvantas
forbattras.

Din Els produkter och tjanster ar viktiga for att avlasta det svenska elsystemet
och frigora elnatseffekt, samt mojliggora for ytterligare utbyggnad av till
exempel viderberoende elproduktion, sa att samhallet/Staden kan fortsatta
den nédvandiga energiomstéllningen for att minska koldioxidutslappen och
skydda klimatet.
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1.3.3 Kraft- och fibernat

Elnat

Eftersom bolaget verkar pa ett starkt reglerat omrade kan ett unikt utformat
uppdrag innebdara stora utmaningar om dessa skiljer sig starkt fran regleringens
intentioner. Uppdraget, att bedriva elndtsverksamhet inom Goéteborgs stad och
erbjuda pris- och kvalitetsmassigt konkurrenskraftiga elnatsprodukter och
medverka till utvecklingen mot ett hallbart goteborgssamhalle, skiljer sig dock
inte starkt fran andra aktorer och linjerar i grund och botten med regleringen.
Positionen ar dock vard att utveckla i sammanhanget.

GENAB ar Sveriges fjarde storsta natbolag och det storsta kommunaldgda
natbolaget. | kombination med att representera landets néast storsta stad med
landets storsta bolag som kunder innebar det en unik position i branschen.
Bolaget ar tillrackligt stort for att ha resurser och kompetens att leda utveckling
inom strategiska viktiga omraden men samtidigt foretrdda en kommunal dgares
intresse i kontrast till privata och statliga aktorer. I detta far ocksa kundernas
behov av omstéillning och tillvaxt en stark rost. Bolaget ar ocksa tillrackligt litet
for att ge enskilda medarbetare mojlighet att gora stort avtryck lokalt och i
branschen utan att behdva komplicerad intern samordning. Sammantaget ger
detta goda forutsattningar for att vara kraften i energiomstallning i Vastsverige.
Denna position ger dven goda forutsattningar att attrahera och behalla
kompetens och i forlangningen utféra uppdraget.

Uppdraget ar brett och i vissa delar kan det uppstad malkonflikter, exempelvis
inom energieffektivisering hos kund som i forlangningen kan paverka
prisviardheten i produkterna. Andra delar av uppdraget sammanfaller dock med
forutsattningar for att bedriva en effektiv verksamhet sdsom samverkan med
andra aktorer i staden. Ratt utfort skapar detta fordelar jamfort med
forutsattningar for privata och statliga aktérer inom elnatsdistribution utan
samma lokala forankring. Inom hallbarhetsomradet utvecklas hela tiden
omvarldens krav pa hallbarhet och den forvantade utvecklingen ar att
uppdraget da kommer avvika allt mindre fran andras i branschen varpa
forutsattningar kommer jamnas ut.

Sannolikt kommer uppdraget att bli mer komplext framdver, EU-gemensamma
regler kommer implementeras i svensk lag och nationella regelverk pa
elndtsomradet. Bolaget ar tillrackligt stort for att traffas av dessa regler och ser
nyttor med dessa for att kunna bidra till kundernas omstéllning och
astadkomma ett mer kostnadseffektivt elnat.

Affarsstrategin och affiarsplanen indikerar stora behov av forflyttningar inom
manga omraden. Andra natféretag i Sverige star inte nédvandigtvis infor
samma lika mangfacetterade utmaningar kopplat till ovan beskrivning av
bolagets och stadens position och funktion. Att prioritera och dstadkomma
manga nyttor med samma insats blir kritiskt for att nd framgang.
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Gasnat

Ett gasnatsforetag kan ha olika typer av verksamheter sasom
transmissionsnats-, distributionsnats-, lagrings- och férgasningsverksamhet.
Enligt naturgaslagen ska verksamheter som ror 6verforing av naturgas
ekonomiskt redovisas var for sig och skilt fran annan verksamhet. I och med att
gasnatsbranschen ar ett legalt monopol saknas en konkurrenssituation med
andra gasnatsverksamheter. | huvudsak bedrivs gasndtsverksamheten i
aktiebolagsform. Agandestrukturen utgdrs av kommunégda och privatigda
foretag.

Stadsfiber

Gothnet har genom sin dgare en stark position bland kunder som det
operatorsoberoende och neutrala stadsnatet i Goteborg. Gothnets
fiberinfrastruktur utgoér ryggraden i stadens digitalisering - en méjliggérare och
en forutsattning for en "Hallbar Smart Stad”. Stadsnatsverksamheten bedrivs pa
en marknad i full konkurrens dar det ar tillatet for alla foretag, privata och
offentliga, att anldgga och aga fiberinfrastruktur.

Telekomoperatoren ar idag ett viktigt kundsegment med stor potential och
goteborgsmarknaden ar en viktig marknad i Sverige for telekomoperatorerna.
Operatorsmarknaden préglas av konsolidering och domineras av ett fatal stora
aktorer. Konkurrensen ar tuff med stor prispress vilket stéller krav pa 6kande
volymer for att bibehalla/6ka omsattningen. Det ar darfor viktigt att fokusera
pa att utveckla nya konkurrenskraftiga erbjudande, utifran framtida kundkrav
och teknikutveckling, som skapar trygghet for kunden genom hallbarhet,
leveranssakerhet och prisvardhet.

Bolagets maojligheter att vara konkurrenskraftiga pa marknaden, och darmed
behalla sina kunder och marknadsandelar, beror pa hur effektivt verksamheten
drivs men ocksa pa dgardirektivets utformning. Bolagets uppdrag, kopplat till
kommunens egna bolag och forvaltningar, behéver fortydligas utifran
kommunens ansvar inom det civila forsvaret att sakerstalla att samhéllsviktiga
funktioner fortsatter att fungera dven i ett lage av hojd beredskap. Tydligare
styrning ur ett sdkerhetsperspektiv krdavs och radighet och ledningsférmaga
over tjanster och digitala infrastruktur ar avgérande for att sdkerstilla dessa
samhallsviktiga funktioner.

1.3.4 Varme och kyla

For fjarrvarme innebar de pagaende investeringarna i forbattrad och mer
hallbar produktion att bolaget stirker sin langsiktiga stabilitet. Dessa
satsningar minskar beroendet av fossila brdnslen, 6kar resurseffektiviteten och
gor verksamheten mindre kdnslig for variationer i utomhustemperatur, vilket
bidrar till ett stabilare resultat. Fjarrviarmens lonsamhet (resultat efter
finansiella poster) kommer att aterhdmta sig och sedan 6ka i takt med att
pagaende och planerade investeringarna tas i drift och dirmed férbattrar
produktens kassaflode. Aven resultatstabiliteten vid kalla, eller i andra
avseenden utmanande ar, kommer att férbattras. I de simuleringar av
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fjarrvarmesystemet efter ar 2026 som genomforts minskar ocksa
resultatfluktuationen till halften, framfor allt beroende av att
produktionsprojekt tagits i drift.

Fjarrkyla ar redan en fossilfri produkt och har goda tillvaxtmojligheter i takt
med stadsutvecklingen och stigande kylbehov. Den storsta utmaningen ligger i
att sdkerstilla konkurrenskraft och 16nsamhet nar efterfragan okar, samtidigt
som bolaget behover investera i kapacitet och distribution for att méta
kundernas behov.

1.4 Ekonomisk/finansiell analys

1.4.1 Ekonomisk/finansiell analys for jamforbara verksamheter

1.4.1.1 Koncern

For att skapa ett ekonomiskt utrymme som mojliggor ett langsiktigt agerande
ska bolaget sdkerstélla en stabil ekonomisk utveckling, med en for branschen
tillfredsstéllande soliditet och 16nsamhet. Agardirektiv fér koncernen Goéteborg
Energi anger en ekonomisk styrning som innebér en inriktning dar soliditet ska
vara minst 30 procent och rantabilitet pa totalt kapital inom intervallet 5-8
procent.

For 2024 blev rantabilitet pa totalt kapital 5,0 procent och rantabilitet pa eget
kapital 7,0 procent. Rantabilitet pa totalt kapital har 6kat och ligger inom det
uppsatta malet. Soliditeten for 2024 blev 41,3 procent. Den relativt hoga
soliditeten har sjunkit nagot jamfort med aret innan men soliditeten har under
hela perioden 6verstigit det 1angsiktiga malet pa 30 procent.

Historiskt har Géteborg Energi lyckats att leverera en hog avkastning matt som
rantabilitet pa totalt kapital, i kombination med relativt 1dga priser till kund.
Detta har varit mojligt delvis pa grund av ett relativt 1agt anlaggningskapital i
forhallande till bolagets storlek. Pa senare ar har avkastningen sjunkit kopplat
till en lagre ldnsamhet i kombination med betydligt h6gre investeringsnivaer
som medfor en storre balansomslutning. 2024 forbattrades lonsamheten.

Foljande branschjamforelse ar hdmtad fran bolagens arsredovisningar 2023.

Goteborg Kraft- Milar- Oresunds- Tekniska Vattenfall Mélndal

Utfall 2023 Energi ringen  energi kraft verken Energi

Omsaéttning, mnkr 7 453 429 4821 3411 9538 290 168 1025
Rorelseresultat fore avskrivn(EBITDA) , mnkr 1236 785 1055 586 1904 39685 160
Externa rantekostnader, mnkr 137 123 119 54 53 8746 31
Resultat efter finansnetto, mnkr 373 346 364 263 1128 16 222 41
Balansomslutning, mnkr 16 508 9009 13057 6231 14609 588 591 2263
Eget kapital, mnkr 7327 3948 5238 3478 7448 139429 780
Réntabilitet eget kapital, % 4,1% 9,0% 7,0% 6,0% 16% 9,6% 4,1%
Réntabilitet totalt kapital, % 3,1% 5,1% 3,7% 9,4% 7% 6,3% 3,6%
EBITDA-marginal, % 16,6%  18,3% 21,9% 17,2% 20,0% 13,7% 15,6%
Rérelsemarginal, % 6,7%  10,5% 9,8% 8,3% 11,8% 5,9% 6,8%
Soliditet, % 44,4%  43,8% 36,1% 55,8% 51,0% 23,7% 34%
Skuldséattningsgrad, % 64,6% 60,1% 101,6% 38,0% 32,6% 49,1%  129,5%
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1.4.1.2 El- och gasprodukter

Den svenska elmarknaden bestar i dagslaget av knappt 140 elhandelsforetag
och den absoluta majoriteten av elhandelsforetagen dgs av statliga eller
kommunala aktorer. Endast ett fatal av energibolagen ar privatagda.

Din El har liknande produktutbud som merparten av de elhandelsbolag som
anses vara jimforbara verksamheter, med undantag av GodEl, Tibber och
Greenly som enbart erbjuder rorliga avtal. Samtliga elhandelsbolag erbjuder
aven nagon form av flexprodukt samt teknikprodukt som solceller och batterier,
med undantag av GodEl och Stockholms Elbolag som valt ett smalare utbud. For
fullstandig lista 6ver jamfoérbara bolag se bilaga 1.

Nedanstdende elhandelsforetag ar utvalda for att de har ungefar samma storlek
som Din E], eller for att de anses vara av sarskilt intresse med avseende pa
agarstruktur eller innovationsférmaga. Graferna visar elhandelsforetagens
rantabilitet pa totalt kapital samt vinstmarginal under den senaste sju aren. Din
El har som mal att leverera en nettomarginal om lagst 2 procent eller battre dn
branschsnittet. Observera att siffrorna endast stracker sig fram till 2023.

300% Genomsnitt: 11,1 %

250%

200% /0__(\(« —— GOTEBORG ENERGI DIN EL AB
150% - E.ON Energilésningar Aktiebolag
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Figur 3. Jamforelse avkastning pa totalt kapital (%) elhandel 2017-2023

Vinstmarginal (%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Giteborg Energi DIN EL AB 2,7 1,5 1,8 1,3 -3,9 -3,0 3,5

Stockholms Elbolag AB 0,3 2,0 5,4 4,3 2,2 19,5 -
— Oresundskraft Marknad AB 0,2 0,7 0,5 -0,2 0,2 0,3 0,7
M larenergi Forsaljning AB 2.4 1,4 7.6 15,9 4.2 3,0 5,2
wmmme\/arbergs Energimarknad AB 0,9 1,5 2,3 2.1 -1,7 4,3 71

Greenely Premium AB - -10,8 -10,9 -8,7 -2,3 0,1 4.4
—GENOMsnitt 1,3 -0,6 1,1 2,5 -0,2 4,0 4,2

Observera att nedanstaende siffror avser 2023 och speglar ddvarande
marknadsforutsattningar.
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Nyckeltal 2023 Omsattning | Resultat efter | Rt% | Soliditet % | Nettovinst-
(mkr) finans (mkr) marginal %

Goteborg Energi Din 2559 112 73 28,1 3,5

EIAB

E.ON Energilsningar 8678 1458 27,3 31,0 12,0

AB

Forum Markets AB 7960 88 4,8 23,2 0,9

Bixia AB 5857 114 9,2 32,7 1,5

GodEl i Sverige AB 832 27 11,3 24,2 2,6

Tibber AB 2089 18 6,6 11,5 0,7

Stockholms Elbolag 527 219 54,3 43,4 19,5

AB

Oresundskraft 2017 19 2,6 17,1 0,7

Marknad AB

Mélarenergi 162 11 15,1 26,8 5,2

Forsdljning AB

Varberg 476 43 8,6 21,5 7,1

Energimarknad AB

Greenely Premium 236 13 25,3 14,9 WA

AB

Ovanstdende underlag visar jamforbara elhandelsforetags rantabilitet pa totalt
kapital samt vinstmarginal under den senaste 7 aren.

Soliditeten har under perioden 2017-2023 legat pad i genomsnitt 25,1 procent.
Din El har som mal att ha en soliditet pa minst 30 procent, vilket ar hégre dn
genomsnittet men inte riktigt jAmforbart da bolaget nyttjar resurser fran
moderbolaget (mot internkdpsavtal). Observera att siffrorna endast stracker sig

fram till 2023.
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Figur 4. Jamforelse av soliditet elhandel 2017-2023
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1.4.1.3 Kraft- och fibernat

Elnat

Elnatsverksamhet kan bedrivas inom olika juridiska personer, exempelvis
kommunal férvaltning, ekonomisk férening och aktiebolag. Vidare ar det inte
ovanligt att &ven annan verksamhet dn elndtsverksamhet bedrivs i den juridiska
personen, varfor det ar svart att utifran upprattade arsredovisningar gora
jamforelser med branschen. Darfor har jamforelsesiffror tagits ur den sa kallade
arsrapporten (dar elndtsverksamheten siarredovisas), eftersom samtliga
elndtsverksamheter ar skyldiga att lamna en sadan rapport arligen till Ei.
Arsrapporterna ar upprittade p3 ett likartat sitt, oberoende av vilka
redovisningsregler som respektive foretag har beslutat att félja. Det innebar att
redovisade varden i 6versikten nedan kan skilja sig at fran upprattade
arsredovisningar.

En forklaring till att det kan vara skillnader mellan olika elnatsaktorers
lonsamhet, kan bland annat vara hur anskaffningsvardena for tillgdngarna
bestdmdes ursprungligen, nir dessa avskildes fran handel och produktion av el.
Detta genomfordes pa grund av dndringar i ellagen under mitten av 1990-talet,
som innebar att dessa verksamheter inte far bedrivas inom samma juridiska
person. En annan forklaring, som ocksa kan bidra till att skillnader uppstar i
lonsamheten, ar vad den av Ei beslutade intdktsramen ger for mojligheter att ta
ut erforderliga intakter fran kunderna.

Avkastningskraven kan bli utmanande i relation till férandringar i
intdktsregleringen. Férandringarna kan komma att bli mer kidnnbara for GENAB
jamfort med andra i branschen vilket har att gora utformningen av lagen om
sarskilt investeringsutrymme, bolagets investerings- och prisstrategi,
investeringsbehov och dlder pa elnétet. Ett vidhallande av nuvarande
avkastningskrav i en situation da regleringen dndras kraftigt skulle kunna
innebdra storre utmaningar att utféra uppdraget an fér andra aktorer i
branschen.

Sammanfattningsvis kan det inte konstateras nagon vasentlig avvikelse med
avseende pa lonsamheten for GENAB i branschjamforelsen.
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Rantabilitet pa totalt kapital 2023 (Branschjamforelse)

9,9%

Figur 5. Jamforelse av rantabilitet elnat 2023

Gasnat

Analysen har tagits ur den sa kallade arsrapporten, eftersom samtliga
gasnatsverksamheter ar skyldiga att limna en sadan arligen till Ei.
Arsrapporterna ar upprittade pa ett likartat sitt, oberoende av vilka
redovisningsregler som respektive foretag har beslutat att folja. Det innebar att
redovisade varden i 6versikten nedan kan skilja sig at fran upprattade
arsredovisningar.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att GEGAB uppvisar en relativt hog
lonsamhet jamfoért med ovriga foretag i branschen.

Rantabilitet pa totalt kapital 2023 (Branschjamforelse)

23%

Figur 6. Jamforelse av rantabilitet gasnéat 2023

Berdkningen av intdktsramen och framfdrallt bolagens méjlighet till avkastning
styrs i allt vasentligt av anlaggningarnas reglermassiga varde och reglermassig
kalkylranta. Intdkterna fran anldggningarna beror pa alder. Ju hogre alder desto
lagre intakter. Regleringen ger darmed ett begransat incitament att behalla
gamla anlaggningar om dessa ar behaftade med stora underhallskostnader eller
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orsakar kundavbrott.

Historiskt har avkastningen varit stabil for bolaget och val 6vertriffat dgarens
krav pa en avkastning om 8-10 procent de senast fem aren.

Rt

9
25,0% 23,8%

22,9%
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Figur 7. Avkastning gasnat 2015-2024

For att GEGAB ska fortsétta leverera god avkastning pa sikt behovs en fortsatt
anvandning av gas fran Goteborg Energi AB. Framtidens prognoser fran
fjarrvarmeaffiaren visar en kraftig minskning, vilket kommer paverka resultatet.
Uppsidan ar den effektbrist som rader och som férvantas bli varre. Gasnatet kan
hjalpa elnatet bade lokalt och inom elomrade SE3, via avrop fran Svenska
Kraftnat, att bistd med den effekt som behovs och dirmed dven sdkerstélla en
god avkastning.

Stadsfiber

Stadsnatsverksamhet i kommunal dgo finns i manga kommuner, men de drivs i
olika verksamhetsformer. Till exempel Stokab i Stockholm drivs som
kommunalt bolag direkt under kommunkoncernen, Gothnet drivs som
kommunalt bolag inom energibolaget och Malmo Stads stadsnatsverksamhet
drivs i forvaltningsform. Stadsndten runt om i Sverige har dessutom olika
uppdrag fran sina respektive dgare. Nagra styrs nistan enbart via
avkastningskrav och nagra har uppdrag att ansluta samtliga foretag och hushall
inom kommunen till fiberinfrastruktur, vilket paverkar det ekonomiska
resultatet pa kort och lang sikt.

Stockholms Stad definierade tidigt att fiberinfrastruktur utgor grundldaggande
sambhdllelig infrastruktur. Stokab har dérfor i princip monopol pa fiber i
Stockholms innerstad och dominerar 6vriga Stockholmsmarknaden. Via sitt
dotterbolag, S:t Erik Kommunikation, har Stokab dessutom ett utpekat ansvar
for att 4ga och utveckla Stockholm Stads interna datakommunikationsnat till
vilket stadens samtliga verksamheter ar anslutna.

[ Vastsverige finns flera stadsniatverksamheter som ar kommunalt 4gda, men de
flesta drivs som affirsomraden inom energibolagen, vilket gor det svart att fa
fram jamforbara ekonomiska nyckeltal.

Under de senaste aren har manga stadsnat haft fokus pa att ansluta villor till
fiberinfrastruktur, vilket inneburit att andelen anslutnings-/engangsintékter
varit hog i forhallande till andelen 16pande hyresintdkter. De bolag som
redovisar anslutningsintikten fran villor som en engangsintikt, visar vanligtvis
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ett positivt resultat under anslutningsaret, men pa sikt avtar lonsamheten
eftersom hyresintdkterna per manad ar relativt 1ag per villa. Gothnets intdkter
kommer till mer dn 90 procent fran l16pande hyresintikter och mindre dn 10
procent fran anslutnings- /engangsintiakter.

1.4.1.4 Varme och kyla

Goteborg Energi har gjort kvantitativa branschjamforelser omfattande Sveriges
alla fjarrvairmebolag. Nedan redovisas jamforelserna av nettoomsattning,
ravarukostnader, vinst, och balansomslutning. Eftersom bolagens storlek
varierar kraftigt har alla virden normerats med aktuellt bolags
fjarrvarmeleverans till slutkund. Dataserien X30 beskriver utvecklingen for de
30 storsta fjarrvarmebolagen (exklusive Goteborg Energi) sammantaget, vilket
motsvarar omkring 75 procent av all Sveriges fjarrvarme. Jamforelserna
baseras pa data fran Ei:s sammanstallning av Sarredovisningen fjarrvarme, dar
all ekonomiska data finns publikt tillganglig.1

Nettoomsattningens historiska utveckling visar att Goteborg Energi, fran att ha
haft ett 1agt och ett lagre kundpris jamfort med évriga branschen minskat
avstandet och for 2023 ar priset ndgot hogre an X30.

950 Nettoomsattning / MWh

e
L
-
------

Kr/Mwh
=

2019 2020 2021 2022 2023

Figur 8. Jamforelse av nettoomsattning/MWh fjarrvarme 2019-2023

For ravarukostnaden framgar hur hart energikrisens gaspriser har slagit
igenom pa Goteborg Energis fossila produktionspark. For 2023 kan man dven
konstatera att dven branschen har haft en markant hog ravarukostnad till foljd
av 6kade biobrianslen. Den héga ravarukostnaden ar ocksa den helt
dominerande forklaringen till att Goteborg Energis vinst, fran att fram till 2020
ha legat pa snittet i landet (som X30), for att darefter falla kraftigt.

1] Sarredovisningen Konstrueras en balansrakning for fjarrvarmeprodukten genom bedémningar av poster
som inte redovisas per produkt i Géteborg Energi AB:s balansrakning. Nyckeltal i Sarredovisningen skiljer sig
darfor ifran andra berakningar.
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Figur 9. Jamforelse av ravarukostnad/MWh fjarrvarme 2019-2023
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Figur 10. J&mférelse av vinst/MWh fjarrvarme 2019-2023

[ figuren med den totala balansomslutningens utveckling framgar Géteborg
Energis historiskt val avskrivna anlaggningspark tydligt, genom att de bokforda
tillgdngarna ar betydligt ldgre an branschen i 6vrigt.
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Figur 11. Jamfarelse av tillgdngar/MWh fjarrvarme 2019-2023

[ figuren nedan redovisas ocksa branschjamforelsen for avkastningen pa totalt
kapital (Rt).
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Figur 12. Jamftrelse avkastning totalt kapital fjarrvarme 2019-2023

Historiskt kan konstateras att Goteborg Energi, till f6ljd av en liten
balansrakning (i forhéllande till bolagets storlek), har lyckats leverera en hogre
avkastning an branschen trots att vinsten legat i paritet med 6vriga i X30. Fran
2021 faller avkastningen kraftigt till f6ljd av hoga ravarukostnader, darigenom
utebliven vinst.

Nar nu fjarrvarmeaffiaren pa Goteborg Energi successivt flyttar sig till borjan av
sin investeringscykel kommer den snabbt 6kande balansrakning automatiskt
att leda till en lagre avkastning dn den historiska. Avkastningen kommer, efter
interna effektiviseringar och en prissattning dar en rimlig balans mot
varmepumpar uppratthalls, att landa pa ett Rt mellan 5 och 7 procent?. Den nya
avkastningsnivan ligger ocksa helt i linje med dvriga jamforbara bolag och alltsa
strax over branschen som helhet (X30). En hogre avkastning riskerar att leda
till prisnivaer som aventyrar fjarrvairmens konkurrenskraft och i férlangningen
paverka fjarrvirmens bidrag i arbete med kapacitetsutmaningen.

1.4.2 De egna verksamheternas formaga att generera
marknadsmassig avkastning utifran nuvarande agardirektiv
och uppdrag.

1.4.2.12 Koncern
Ekonomisk utveckling

De kommande aren kommer verksamheten préglas av att uppna malet om
fornybar utveckling och produktion. Uppférandet av en biobransleeldad
angpanna som startades under 2023 pagar for fullt och kommer séttas i
produktion under 2026. Den nya fossilfria produktionsanldggningen kommer
bland annat vara en del i att bidra till att resultatnivaerna 6kar under
planperioden och att nivaer féor ekonomiska malen i d4gardirektiven kommer
uppnas. Da verksamheten under planperioden fortsatt kommer inriktas pa
omstallning och utveckling med hoga investeringsnivaer kommer arbetet med
kostnadsoversyn och effektiviseringar fortga inom ett antal omraden for att

2 Rantabiliteten har utgatt ifrén historiska varden i Sarredovisningen, och dérefter extrapolerats med bedomd
resultatutveckling och investeringsniva.
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uppnd mal och resultatnivaer. Inflationsantagandet i planen ar 1,0 procent, i
linje med Konjunkturinstitutets prognos for 2025. Verksamhetsspecifika
antaganden gillande kostnadsutvecklingen och lI6nedkningar ar antagna till 3,5
procent for 2025 och 3,0 procent for respektive aren 2026 och 2027.

Ar 2025 beriaknas Rt uppga till 5,5 procent och beriknas i stort sett ligga pa
samma niva under hela planperioden. Soliditeten som for ar 2025 beriknas till
38,4 procent kommer sjunka nagot i slutet av planperioden. Koncernens
resultat efter finansiella poster for 2025 uppnar 735 mKkr och berdknas 6ka
under planperioden till 850 mkr for ar 2027.

Inom affirerna for elnit, gasnit och virme ser vi langsiktiga utmaningar med
att uppna inriktningen pa Rt. For elnit och gasnét ar detta bland annat kopplat
till ny regleringsmodell och avvecklingen av lagen om sarskilt
investeringsutrymme, se mer under avsnittet for Kraft- och fibernat. For virme
handlar det om en snabbt vaxande balansrakning som leder till en naturlig
nedgdng i avkastningen. I den beslutade affarsplanen for koncernens férvantas
rantabilitet pa totalt kapital ligga 6ver 5 procent, men givet utmaningarna inom
flera affirsomraden kan dven koncernens mal utmanas pa sikt.

Scenarier

Energimarknaden paverkas av handelser och osdkerheter i omvarlden samt
vaderforutsattningar som kan medféra volatil prisutveckling och fluktuerande
resultatnivder. Riskbedémning med olika scenarier gors kontinuerligt for de
storre produkterna for att férebygga och prognostisera effekterna av
energibranschens paverkansfaktorer.

Resultatsvangningar i verksamheten, fraimst inom fjarrvarmen, kan bero pa
flera faktorer. Med nuvarande anldggningspark och innan Rya
Biokraftvarmeverk (Rya BKV) har tagits i drift, innebar det att vid ett kallare ar
an berdknat normalvarmt ar slar viadereffekten in, vilket innebar att
basanldggningarna sannolikt inte kommer att racka till. Dessa faktorer ger
kraftigt negativ paverkan pa resultatet for ar 2025, som f6ljd att dyrare
produktion behdver tas i drift, samtidigt som varmare vader ger en mycket
lagre positiv effekt. Detta forhallande dndras fran ar 2026 i och med att Rya BKV
da star for basproduktionen. Storst negativ inverkan far i stéllet ett varmt
vaderscenario med anledning av Rya BKV:s stora, fasta avskrivningskostnader
samtidigt som ett kallt viderscenario ger motsvarande positiv inverkan.
Svangningar i resultatnivaer paverkar rantabiliteten pa totalt kapital, Rt.
Diagrammet nedan visar utvecklingen av Rt-nivaer vid negativa och positiva
resultateffekter utifran lagd plan med -350 mkr och +100 mKr for ar 2025 samt
-200 mkr och +200 mkr per ar for respektive ar 2026 och 2027.
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Scenarioanalys - paverkan pa Totalt kapital, Rt
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Figur 13. Scenarioanalys - Utveckling av avkastning pa totalt kapital

Utveckling finansiella nyckeltal

Nyckeltalen nedan visar pd att vi dr inne i en ny fas avseende koncernens
ekonomi. Vid en utblick éver tio ar noteras att vi har utmaningar kopplat till var
finansiella situation utifran de stora investeringsbehov som ligger framfor oss.
Investeringar kravs vidare for att na omstallningen till fornybar och atervunnen
fjarrvarme. Har kommer vi under 2020-talet ga mot en annan branslemix vilket
ocksa kommer sidnka vara produktionskostnader och darmed stirka
avkastningen.

Moderbolaget i koncernen ska ldmna en av dgaren faststalld arlig utdelning
och/eller koncernbidrag, som en andel av arsresultatet efter finansnetto. I
nyckeltalsberdkningar dar detta har relevans har ett antagande om fortsatt
utdelning om 50 procent gjorts, vilket kan komma att dndras.

Under de kommande aren 6kar skuldsattningsgraden, till f6lj av 6kade
investeringar. Hur framtida kassafloden ska nyttjas ar en fraga som behdver
adresseras, givet att de 6kade lanen 6kar den finansiella risken.

% mkr %

60,00 Soliditet och Eget kapital - 10000

[ 9000

5o00 L 8000
L 7000
40,00

6000

Avkastning pa totalt kapital, Rt

30,00 f 5000
[ 4000

3000
[ 2000
F 1000

20,00

10,00

[ T R

0,00 T T T T r T T 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Eget kapital Soliditet [%]

Figur 14. Soliditet och eget kapital Figur 15. Avkastning pa totalt kapital
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Figur 16. Operativt kassaflode Figur 17. Skuldsattningsgrad och réntebarande skuld

1.4.2.2 El- och gasprodukter

Den efterfoljande grafen visar historiskt arsresultat efter finans och forvantad
resultatutveckling for Din El. Bedomningen ar vi under kommande
affarsplaneperiod kommer uppna en vinstmarginal 6ver tva procent.
Nedgdngen som gar att se den kommande perioden beror till stor del pa
omfordelning av interna kostnader.

Goteborg Energi Din EI AB - Arsresultat efter finans (mkr)

Figur 18. Arsresultat efter finans elhandel

Vid en jamforelse med andra elhandelsbolag ligger ld6nsamheten i linje med
dessa och verksamhetens konkurrenskraft beddms vara fortsatt god da
bolagets produkt och tjdnsteutbud f6ljt med marknadens utveckling i stort.
Enligt tabell i foregdende avsnitt sticker Stockholms Elbolag ut
lonsamhetsmassigt med en betydligt hogre vinstmarginal dn 6vriga i aktorer,
men vart att tillagga ar Stockholms Elbolag varit listad pa
Energimarknadsbyrans lista 6ver "flest klagomal i relation till antalet kunder”.

1.4.2.3 Kraft- och fibernat

Elnat

Berdkningen av intdktsramen och framfor allt bolagens majlighet till avkastning
styrs i allt vasentligt av anldggningarnas reglermassiga viarde och reglermaéssig
kalkylranta. Intdkterna fran anldggningarna beror pa alder: ju hogre alder desto
lagre intikter. Regleringen ger dirmed ett begransat incitament att behalla
gamla anlaggningar om dessa ar behiftade med stora underhallskostnader eller
orsakar kundavbrott. I beslutet for perioden 2024-2027 ar den reglermassiga
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kalkylrantan 4,53 procent realt.

Historiskt har avkastningen varit stabilt 6kande for bolaget, for att sjunka nagot
2022. Historiskt har bolaget uppfyllt 4garens krav pa en avkastning om 9-12
procent i genomsnitt de senast fem aren.

Bolaget tar fram en ekonomisk langtidsprognos som stréacker sig fram till 2031.
Prognosen utgar fran kinda fakta bland annat hur intdktsramar berdknas och
till viss del antaganden. Regelverket for perioden 2028 och framat ar dock
under 6versyn och stora forandringar forvantas, prognosen for aren 2028-2031
ar darfor gjorda med nuvarande basta antagande.

Langtidsprognosen visar att GENAB kommer fa svart att na upp till
agardirektivets krav om en avkastning pa 9-12 procent i framtiden. Efter 2031
kommer avkastningen troligtvis att ndrma sig den regulatoriska kalkylrantan.
Detta pa grund av att effekten av lagen om sarskilt investeringsutrymme, LoS],
inte finns kvar och att balansomslutningen har 6kat kraftigt.

Rt

Figur 19. Langtidsprognos avkastning elnat

Hur intdktsregleringen ar utformad paverkar elnitsforetagens mojlighet att
gora re- och nyinvesteringar i elndtet. GENABs verksamhetsutévande kommer
att bli mer utmanande, eftersom elnétet ses som en mojliggorare for att klara
energiomstallningen och den okade elektrifieringen som sker i samhallet,
samtidigt som intiktsregleringen kommer ge mindre ekonomiskt utrymme for
elnatsforetagen framover.

Dagens svenska forhandsregleringssystem har tillimpats sedan 2012. En
intdktsram géller for en tillsynsperiod som omfattar fyra ar och sedan 2012 har
justeringarna i intdktsramssystemet lett till stegvis lagre intdktsramar, detta
beror framfor allt pa fordndrade metoder for att berdkna kapitalkostnader.
Infor den tredje tillsynsperioden 2020-2023 fick en ny metod for att berdkna
den regulatoriska kalkylrantan stort genomslag, kombinerat med de laga
marknadsrantorna, och kapitalkostnaderna sjonk ytterligare. Det har varit
mojligt att rulla fram outnyttjat intdktsutrymme fran tidigare reglerperiod till
nasta. Da bolaget haft forhallandevis laga priser mot kunderna i forhallande till
anldggningarna inom intdktsramen, har en buffert byggts upp under tidigare
reglerperioder, vilket ar ndgot som nyttjas i nulaget.

[ takt med att bufferten av historiskt outnyttjat intdktsutrymme anvands
kommer det med nuvarande intdktsreglering bli allt svarare att klara dagens
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avkastningsnivaer till agaren.

Intdktsregleringens utformning ger i forlangningen inte mojlighet for
ndtverksamheten att leverera avkastning som langt 6verstigande den av Ei
beslutade kalkylrantan plus inflation. Langsiktigt kommer Rt for bolaget att
ndrma sig denna niva. Det dr en Kraftig sinkning jaimfort med dagens niva pa
cirka 10 procent. Det ar darfor av vikt att ha langsiktigt rimliga mal pa
forvaltningen av anldggningskapitalet for att forvaltningen i sig ska vara
langsiktig. Om dndringar i framtida reglering gors avseende berdkningsmetod
och kalkylranta kan Rt for bolaget komma att forbattras alternativt forsamras
beroende pa vad andringen blir. Langsiktigt galler fortfarande att bolaget
kommer narma sig kalkylrantenivan, oavsett niva.

Vilken bedémning gors av bolagets behov av soliditet?

Historiskt har soliditeten varit hog och bolaget har dvertraffat dgarens krav om
en soliditet 50 procent eller i linje med branschsnitt.

Enligt Eis regelverk avseende intdktsreglering maste bolaget fortsatta att
investera i anlaggningstillgdngar bade vad galler ny-och reinvesteringar, det vill
sdga en forutsattning for framtida intakter. Detta innebar att
balansomslutningen arligen kommer att 6ka med storleksordningen 300-

350 mkr.

Det operativa kassaflodet (EBITDA-Capex) fran verksamheten har historiskt
varit positivt. Framat ser det positiva operativa kassaflodet ut att halla i sig till
2028, trots hoga investeringsnivaer. Efter 2028 gar vi in i period med negativt
operativt kassaflode ett antal ar vilket kan kopplas till fortsatt hoga
investeringsnivaer och vikande resultat fére avskrivningar (EBITDA) da
bolagets intdktsram kan komma att minska. Detta baseras pa antaganden om ny
reglermodell (formogenhetsbevarande princip) ar 2028-2031 och att Lagen om
sarskilt investeringsutrymme (LoSI) inte finns kvar.

Den framsta orsaken till avtagande soliditet kopplas till nuvarande
ekonomimodell inom staden, dir vinst och skatteoptimering sker i alla led.
Konsekvensen for bolaget blir att det egna justerade kapitalet i princip blir
oforandrat och balansomslutningen 6kar arligen och dirmed en avtagande
soliditet. Forenklat kan man séga att taljaren ar konstant medan namnaren
arligen okar.

Soliditet
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Figur 20. Langtidsprognos soliditet elnat
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Som beskrivits ovan 6kar det justerade egna kapitalet marginellt ar till ar
medan balansomslutningen 6kar netto arligen med cirka 300-350 mkr (de
ndrmaste 7-8 aren 6kar balansomslutningen mer beroende pa 6kat
investeringsbehov).

Samma forutsattningar galler nar soliditeten jamfors med branschen, som giller
for jamforelse av lonsamheten, se beskrivning ovan (stycket ” Hur ser
l6nsamheten ut for jamforbara verksamheter i bolagets bransch”).

Soliditet 2023 (Branschjamforelse)

Figur 21. J&mforelse av soliditet eln&t 2023

Sammanfattningsvis kan det inte konstateras nagon vasentlig avvikelse med
avseende pa soliditeten for GENAB i branschjamforelsen.

Sammanfattande bedémning

Framtida investeringar utgor underlag for framtida intdktsram. Att i framtiden
kunna 6ka intdkterna forutsatter att GENAB fortsatter att uppratthalla
investeringsnivan eller 6kar den dven om regleringen dndras. Om GENAB inte
uppratthéller eller 6kar investeringsnivan kommer bolaget pa sikt behova
sdnka priserna och foljden blir sédnkt resultat. Att gora langsiktiga prognoser
och planera med kassafldde i relation till regleringen blir viktigt.

Om bolagets historiska avkastning enbart ligger till grund for framtida krav
kommer framtida avkastningskrav bli orealistiska. Framtida dgarkrav maste
alltid stimmas av mot bolagets ekonomiska langsiktsplan da den tar hansyn till
kdnda forandringar avseende intidktsregleringen och darmed kan ett mer
realistiskt avkastningskrav sattas.

Ett omfattande paverkansarbete gentemot lagstiftare och myndighet pagar for
att skapa sa goda forutsattningar som majligt for att fortsatt kunna leverera
kapacitet till kundernas omstallning och en avkastning i linje med dgardirektiv.
Aven om detta blir mycket lyckosamt finns inga realistiska forutsittningar att
avkastningsnivaerna fortsatter i linje med dagens utfall &ven om omfattande
effektiviseringar i verksamheten skulle goras.

Gasnat

Bolaget tar fram en langsiktig ekonomisk strategisk inriktning som stracker sig
till mitten av 2030-talet. Strategin utgar ifran framtida prognoser och till stor
del pa antaganden. Planen visar att GEGAB kommer fa svart att na upp till
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agardirektivets krav om en avkastning pa 8-10 procent i framtiden.

Den enskilt storsta forklaringen till framtida resultatférsamringar och darmed
minskad avkastning star den minskade fjarrvirmeaffaren for. Historiskt har den
utgjort cirka 60 procent av bolagets totala intakt.
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Figur 22. Langtidsprognos avkastning gasnét

Intdktsregleringens utformning ger i forlangningen inte mojlighet for
gasnatverksamheten att leverera avkastning som langt 6verstigande den av Ei
beslutade kalkylrantan plus inflation. Langsiktigt kommer Rt for bolaget att
ndrma sig denna niva. Det ar en Kraftig sinkning jaimfort med dagens niva pa
cirka 20 procent. Det ar darfor av vikt att ha langsiktigt rimliga mal pa
forvaltningen av anldggningskapitalet for att forvaltningen i sig ska vara
langsiktig. Langsiktigt giller att bolaget kommer narma sig kalkylrantenivan,
oavsett niva.

Den prognostiserade minskningen av fjarrvarmeaffaren gor att bolagets
resultat kommer att minska kraftigt framgent. Detta innebar fortsatt stora
ekonomiska utmaningar som gor att GEGAB maste arbeta konsekvent och
langsiktigt med stindiga forbattringar och kloka prioriteringar av resurser samt
vdxa organiskt.

Bolaget kommer fokusera pa nyforsaljning och férvaltning av kunder i
prioriterade segment for att kunna uppna en god avkastning.

Historiskt har soliditeten varit hég och bolaget har dvertraffat 4garens krav om
en soliditet pa 50 procent eller i linje med branschsnitt.

Enligt Eis regelverk avseende intdktsreglering maste bolaget fortsitta att
investera i anldggningstillgdngar bade vad giller ny-och reinvesteringar, det vill
sdga en forutsattning for framtida intakter. Detta innebar att
balansomslutningen arligen kommer att 6ka. Det operativa kassaflodet
(EBITDA-Capex) fran verksamheten har varit positivt och kommer fortsatta att
vara positivt. De frimsta orsakerna till avtagande soliditet kopplas till
nuvarande ekonomimodell inom staden, dar vinst och skatteoptimering sker i
alla led samt de hoga investeringsnivaerna jamfort med tidigare ar.

Konsekvensen for bolaget blir att det justerade egna kapitalet i princip blir
ofordandrat och balansomslutningen 6kar arligen och dirmed en avtagande
soliditet. Forenklat kan man sédga att tiljaren ar konstant medan namnaren
arligen okar.
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Den verksamhet som bolaget bedriver kan ndrmast jamforas med
fastighetsbranschen. Balansrdakningen bestar till storsta delen av
anldggningstillgangar. Om en jamforelse gors mot Fastighetsbolag och dess
snittavkastning som ligger pa drygt 30 procent ter sig bolagets soliditet hog.
Langsiktigt ar soliditeten avtagande och narmar sig Fastighetsbolagen snitt om
drygt 30 procent.

Soliditet
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Figur 23. Langtidsprognos soliditet gasnéat

Som beskrivits ovan 6kar det justerade egna kapitalet marginellt ar till ar
medan balansomslutningen 6kar netto arligen. Samma forutsattningar galler
nar soliditeten ska jamforas med branschen, som galler for jaimforelse av
lénsamheten, se beskrivning ovan. (stycket ” Hur ser ld6nsamheten ut for
jamforbara verksamheter i bolagets bransch?”)

Sammanfattningsvis kan det inte konstateras nagon vasentlig avvikelse i den
redovisade soliditeten for GEGAB i branschjamforelsen.

Soliditet 2023 (Branschjamforelse)

SNITT GOTEBORG GASNATET ' VARBERG WEUM GAS AB ORESUNDSKRAFT
BRANSCHEN  ENERGI GASNAT STOCKHOLM AB NAT AB ENERGI ELNAT

AB AB

Figur 24. Jamforelse av soliditet gasnat 2023

Sammanfattande bedémning

Framtida investeringar utgor underlag for framtida intaktsram. Att i framtiden
kunna o6ka intdkterna forutsitter att GEGAB fortsatter att uppratthalla
investeringsnivan eller 6kar den samt bibehalla Géteborg Energi AB som kund
genom att gasleverantdrer kan erbjuda biogas i stillet for dagens fossila
naturgas. Om GEGAB inte uppratthaller eller 6kar investeringsnivan med
forutsattning att Goteborg Energi AB ar kvar som kund kommer bolaget pa sikt
behova sdnka priserna och féljden blir sédnkt resultat.
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Om bolagets historiska avkastning enbart ligger till grund for framtida krav
kommer framtida avkastningskrav bli orealistiska. Framtida dgarkrav maste
alltid stimmas av mot bolagets ekonomiska langsiktsplan da den tar hansyn till
kdnda fordndringar avseende intdktsregleringen och darmed kan ett mer
realistiskt avkastningskrav sattas.

Stadsfiber

Gothnets lonsamhet, Rt, har de senaste dren legat strax 6ver 3 procent med en
svagt positiv trend. Under ett antal ar innan dess lag Gothnets Rt pa éver 5
procent. En av orsakerna till detta goda resultat var bolagets avtal under ett
flertal ar med Goteborg Stad om leverans av datakommunikationsnit till
stadens samtliga verksamheter. Bolaget forlorade detta avtal 2019 och darefter
sjonk Rt ner till en niva pa cirka 3 procent.
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Figur 25. Avkastning stadsfiber

Beddmningen ar att Ionsamheten kommer att ligga kvar pa nuvarande niva ett
par ar framat eftersom bolaget just nu dr inne i en mer investeringstung period
for att kunna ta nya affarer och aterta omséattningen. Bland annat sa byggs
fibernatet ut da bolaget ingatt ett ramavtal med en av de stora teleoperatorerna
dar manga nya uppkopplingar ska levereras. Detta kommer vara gynnsamt for
bolaget, da det utéver alla nya affarer i steg ett, kommer ge moéjligheter till
merforsaljning och fortitning av nitet framdver. Samtidigt finns ett
avkastningskrav pa det totala kapitalet att ta hdansyn till och det &r utmanande
under ett antal ar i denna investeringstunga fas. Dessutom satsar Gothnet pa att
utoka datacenterverksamheten vilket dven det ar investeringstungt periodvis
och bolaget ser nagra ar med hoga investeringar inom detta omrade.Lyckas
bolaget aterta/6ka omsattningen enligt plan och samtidigt halla nere
kostnaderna bor Rt pa 5-10 ars sikt fortsatt ligga inom spannet for nuvarande
avkastningskrav. Hur hog lonsamheten blir framat beror helt och hallet pa hur
snabbt marknaden fér datakommunikationstjanster vaxer, hur priserna pa
digital infrastruktur utvecklas pa Géteborgsmarknaden och hur
konkurrenskraftigt bolaget kan vara.

Ett ndrmre och langsiktigt samarbete kring digitalisering och
datakommunikation med Géteborgs Stads bolag och forvaltningar, dar stadens
synergier och dirmed Gothnets styrka inom motstandskraft och uthéallighet
samt den fiberinfrastruktur och kompetens nyttjas pa ett for staden langsiktigt
och effektivt satt, skulle kunna paverka bolagets 16nsamhet positivt.
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Bolaget har under manga ar haft god soliditet. De senaste fem aren har
soliditeten legat stabilt kring 60 procent. Ett minskat kassafléde de narmaste
aren samt 6kade investeringar medfor att upplaningsbehovet 6kar, vilket
kommer att paverka soliditeten negativt, men den bedoms fortsatt ligga pa en
god niva. Daremot blir det pa kort sikt (0-5 ar) en utmaning att klara dgarkravet
pa ett positivt kassafléde 6ver fem ar.
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Figur 26. Soliditet stadsfiber

1.4.2.4 Varme och kyla

Den senaste stora investeringsperioden for Goteborgs fijirrvarmesystem varade
fran slutet av 60-talet till borjan av 80-talet. Da byggdes huvuddelen av de
produktions- och distributionsanldggningar som nyttjas idag. I en
infrastrukturbransch som fjarrvarme ar det naturligt att avkastningen pa totalt
kapital varierar 6ver tid. Avkastningen ar lagre efter storre
investeringsperioder da balansomslutningen 6kar for att sedan gradvis
forbattras. Avkastningens forbattring sker genom 6kad vinst (EBIT + ev
finansiella intdkter) i verksamheten eller gradvis genom att avskrivningar
minskar anldggningskapitalet (total balansomslutning).

Rorelseresultat (EBIT)

En analys av fjarrvirmebranschens resultatutveckling de senaste aren visar att
branschens rorelseresultat minskade kraftigt mellan ar 2022 och 2023, framst
till f6ljd av energikrisen och de kraftigt 6kade bransle- och
produktionskostnaderna. Sedan 2020 har var resultatutveckling varit lagre an
branschgenomsnittet, &ven om vi under 2023 har ndrmat oss dess niva.
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Figur 27. Jamforelse av EBIT/MWh fjarrvarme 2019-2023

Avkastning (Rantabilitet pa totalt kapital)

Var fjarrvirmeverksamhet har under lang tid uppvisat en stark Ildénsamhet, med
en avkastning pa totalt kapital (Rt) som tydligt 6verstigit branschgenomsnittet,
delvis till foljd av en relativt liten balansrakning. Den pagdaende omstéllningen
av fjarrvarmesystemet sakerstaller fortsatt konkurrenskraft och en l6nsam
produkt med en avkastningsniva som hittills legat klart 6ver rikssnittet.

Den snabbt vdxande balansrakningen kommer dock att leda till en naturlig
nedgang i avkastningen, vilket innebar att Rt framoéver forvantas hamna mer i
linje med jdmfoérbara bolag i branschen. Det langsiktiga avkastningskravet i
agardirektivet avviker dessutom fran den niva som speglar branschen.
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Figur 28. Jamfdrelse avkastning fjarrvarme 2019-2023

Under 2022 hade 57 fjarrvarmesystem i Sverige ett lagre kundpris dn vart,
motsvarande 27 procent av den totala virmeleveransen i landet. Efter vara
prisjusteringar for aren 2023-2024 och de hojningar som genomforts inom
branschen har var konkurrenskraft starkts ytterligare. Idag ar det endast 41
fjarrvarmesystem som har ett lagre kundpris, och dessa star nu fér en mindre
andel, 23 procent, av Sveriges totala virmeleverans.
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Vara pagaende investeringar i den grona omstéllningen ar avgorande for att
sikerstalla framtida konkurrenskraft och relevans pa marknaden. Ekonomiskt
ar malsattningen att genom dessa investeringar successivt ater na
branschsnittet vad gailler bade resultat och avkastning.

Samtidigt bedéms det vara en stor utmaning att pa Kort sikt uppna dgarens
langsiktiga krav pa avkastning, sarskilt med den vaxande balansrakningen och
den radande marknadssituationen. Balansen mellan avkastningskrav och
konkurrenskraft gentemot kundens alternativ blir dirmed central. Styrningen
av dessa faktorer paverkar i sin tur var prisstrategi och majligheterna till
framtida kundprisjusteringar, dar kundens acceptans ar en avgorande faktor for
att sdkerstilla affarens langsiktiga hallbarhet.

Da affaren Fjarrvarme ingar i moderbolaget Goteborg Energi AB ingar
soliditetsberdkningar déri.

Fjarrkylaaffaren har under en langre tid brottats med problem att nd upp till
onskad lénsamhet. Kombinationen av ett férhallandevis stort behov av
infrastruktur, som ger en tung balansriakning, och leveransékningar som glidit i
tiden varit den tydligaste utmaningen. For att starka affaren har ett flertal
atgarder genomforts, bade kring inre effektivitet och prissattning mot kund.
Trots svara marknadsforutsattningar har affiren under de senaste aren
uppvisat en tydlig vindning. Alla nya satsningar har ocksa fatt ett tydligare
affarsfokus och riskbilden vid nyanslutningar blir mer vélbalanserad.
Fortatningen av staden ger, under de narmaste 10 aren, en chans att skapa
langsiktigt stabil och 16nsam produkt.
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1.5 Flerarsoversikter - Goteborg Energi

1.5.1 Goteborg Energi-koncernen

Resultatrakning

Resultatrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028

Rorelseintdkter 7 260 7 4,64 7730 8 008

Rorelseresultat fore avskrivningar

och nedskrivningar 1816 2026 2254 2 469

Rorelseresultat efter avskrivningar

och nedskrivningar 1036 1135 1225 1394
Finansnetto -300 -354 -379 -393
Resultat efter finans 735 780 850 1000
Balansrakning

Balansrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Anlaggningstillgangar 17 518 19 377 20552 21316
- nyinvesteringar 2 458 1337 1111 935
- reinvesteringar 1092 1413 1089 904
Omsattningstillgangar 2765 2858 2936 3038
Summa totala

tillgangar 20282 22235 23 488 24 354
Eget kapital 7793 8 206 8 666 9 241
Langfristiga skulder 9 469 10 916 11631 11 820
Kortfristiga skulder 3020 3113 3191 3293
Summa skulder och

eget kapital 20282 22235 23 488 24 354
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Nyckeltal

Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Soliditet (synlig) 38,4% 36,9% 36,9% 37,9%
Réantabilitet totalt kapital 5,5% 5,3% 5,4% 5,8%
EBITDA-marginal 26% 28% 31% 32%
Rorel§emarg|nal (EBIT- 15% 16% 17% 18%
marginal)

!Egenf|n§n5|er|ngsgrad 43% 61% 850 87%
investeringar

Kommentarer/antaganden

1.5.2 Fjarrvarme

Resultatrakning

Resultatrakning i Mnkr go2S 2026 2027 2028
Rorelseintdkter 3153 3303 3397 3519

Rorelseresultat fore avskrivningar

- 945 1135 1259 1322
och nedskrivningar

Rorelseresultat efter avskrivningar

8 16 1 800
och nedskrivningar >9 7 74
Finansnetto -177 -208 -220 -228
Resultat efter finans 421 509 521 572
Nyckeltal
Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Réantabilitet totalt 7,0% 7,0% 6,6% 6,8%
kapital®
EBITDA-marginal 30% 34% 37% 38%
Rorelsemarglnal 19% 2% 2% 23%
(EBIT-marginal)

Kommentarer/antaganden

8 Har har réntabiliteten beriknats enlighet med den férenklade modell dar rorelseresultatet inklusive finansiella
intakter stalls mot genomsnittligt varde pa anlaggningstillgangar. Den forenklade modellen anvénds eftersom
balansrakning per produkt inte fullt ut anvands i framatriktade simuleringar vilket innebér att vardet skiljer sig nagot
mot den i Sarredovisningen definierade réntabiliteten pa totalt kapital.
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1.5.3 Elnat

Resultatrakning

Resultatrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Rorelseintdkter 1757 1807 1953 2109
Rorelseresultat fore avskrivningar

. 650 631 700 752
och nedskrivningar
Rorelseresultat efter avskrivningar

L 450 411 459 465
och nedskrivningar
Finansnetto -62 -76 -85 -68
Resultat efter finans 388 335 374 397
Balansrakning
Balansrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Anléggningstillgdngar 4 416 4774 5037 5257
- Investeringar 368 368 257 154
- reinvesteringar 303 241 270 368
Omsattningstillgangar 384 415 438 457
Summa totala tillgangar 4 800 5189 5 475 5714
Eget kapital 2598 2649 2707 2766
Langfristiga skulder 1747 2122 2317 2 447
Kortfristiga skulder 454 418 452 501
Summa skulder och eget
Kaoi 4 800 5189 5475 5714

apital

Nyckeltal
Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Soliditet (synlig) 43,8% 41,3% 39,9% 39,1%
Ran.tabllltet totalt 10,0% 8,3% 8,7% 8 0%
kapital
EBITDA-marginal 41,0% 37,3% 38,4% 37,8%
Rorel§emarg|nal (EBIT- 28,4% 24,3% 25,2% 23,4%
marginal)
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Kommentarer/antaganden

1.5.4 Gasnat

Resultatrakning

Resultatrikning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Rorelseintdkter 148 133 129 133
Rorelseresultat fore avskrivningar 53 40 39 40

och nedskrivningar

Rorelseresultat efter avskrivningar 37 26 24 26
och nedskrivningar

Finansnetto -2 -4 -3 4

Resultat efter finans 34 22 21 22

Balansrakning

Balansrakning i mnkr 2025 2026 | 2027 2028

Anlaggningstillgdngar 303 321 336 351
- nyinvesteringar 58 6,8 6,8 5/5
- reinvesteringar 25,3 25,3 21,6 23,8
Omsattningstillgangar 9 10 10 1
Summa totala tillgdngar 213 331 346 362
Eget kapital 176 179 183 186
L&ngfristiga skulder 65 90 113 138
Kortfristiga skulder 71 62 51 38
Summa skulder och eget kapital 312 331 346 362
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Nyckeltal

Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Soliditet (synlig) 45% 43% 42% 41%
Rantabilitet totalt kapital 12,1% 7,6% 7,8% 7,3%
EBITDA-marginal 34% 29% 30% 28%
Rérelsemarginal (EBIT- 25% 19% 20% 17%
marginal)
Kommentarer/antaganden
1.5.5 Elhandel

Resultatrakning

Resultatrakning i mnkr 2025 | 2026 2027 | 2028
Rorelseintakter 1838 1911 1976 2000
Rérelse.re§ultat fore avskrivningar och 6 . 24 80
nedskrivningar

Rérelse.re§ultat efter avskrivningar och 6 . 24 80
nedskrivningar

Finansnetto o 0 o 0
Resultat efter finans 63 73 74 80
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Balansrakning

Balansrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Anlaggningstillgdngar 0 0 0 0
- nyinvesteringar 0 0 0 0
- reinvesteringar 0 0 0 0
Omsattningstillgangar 1250 1250 1250 1250
Summa totala

tillgangar 1250 1250 1250 1250
Eget kapital 485 543 602 666
Langfristiga skulder o 0 o 0
Kortfristiga skulder 765 707 648 584
Summa skulder och

eget kapital 1250 1250 1250 1250
Nyckeltal

Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Soliditet (synlig) 38,8% 43,5% 48,2% 53,3%
E:Si’iztl)llltet totalt 5 7% 5,9% 6,0% 6,4%
EBITDA-marginal 3,4% 3,8% 3,7% £4,0%
Rorelsemarginal 0 0 0 0
(EBIT-marginal) 3,49 3,8% 3,7% 0%

Kommentarer/antaganden
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1.5.6 Stadsfiber

Resultatrakning

Resultatrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Rorelseintdkter 177 188 203 226
Rorelseresultat fore avskrivningar och

nedskrivningar 85 93 106 4
Rt')relse:'re§ultat efter avskrivningar och 1 2s 3 42
nedskrivningar

Finansnetto -13 -17, -23 -25
Resultat efter finans 9 8 12 17
Balansrakning

Balansrakning i mnkr 2025 2026 2027 2028
Anlaggningstillgdngar 922 988 1189 1184
- nyinvesteringar 189 130 270 72
- reinvesteringar 3 4 3 2
Omsattningstillgangar 25 25 25 25
Summa totala tillgdngar 947, 1013 1214 1209
Eget kapital 477 473 484 479
Langfristiga skulder 380 460 660 660
Kortfristiga skulder 90 80 70 70
Summa skulder och eget

kapital 947, 1013 1214 1209
Nyckeltal

Nyckeltal (%) 2025 2026 2027 2028
Soliditet (synlig) 50% 47% £4,0% 4,0%0
Rantabilitet totalt kapital 2,4% 2,5% 3,1% 3,5%0
EBITDA-marginal 48% 49% 52% 51%
iirzf:argarginal (EBIT- 19% 13% 17% 1%

Kommentarer/antaganden
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Bilaga 1. Jamforbara elhandelsbolag

Urval for jamforelse med andra elhandelsforetag har baserats pa att bolagen ar
antingen storre aktérerna i branschen, kommunala aktorer eller for att de ar sa
kallade uppstickarbolag som pa ett eller annat satt utmanar de mer traditionella
elhandelsaktorerna.

Goteborg Energi Din El AB siljer elavtal och elhandelsrelaterade produkter
och tjanster till bade foretag och privatpersoner i Sverige. Bolaget har cirka

244 000 elhandelskunder. Utover elavtal erbjuder bolaget dven solceller,
laddboxar, batterier och flextjanster diar kunderna far hjalp att agera pa Svenska
Kraftnats frekvensmarknad.

E.ON Energilésningar AB ir ett helagt dotterbolag till den tyska
energikoncernen Eon Finanzanlagen Gmbh. Bolaget siljer el och
elhandelsrelaterade produkter och tjinster till bade foretag och privatpersoner.
E.ON erbjuder bade fasta och rorliga elavtal i hela Sverige. Bolaget har cirka
795 000 elhandelskunder. Utover elavtal erbjuder bolaget dven solceller,
laddboxar, batterier, flextjanster och "Smarta energitjdnster” dar kunden far
hjalp att optimera elanviandningen till 1agsta moéjliga kostnad.

Fortum Markets AB ir ett helagt dotterbolag till Fortum Sweden AB som ingar
i den borsnoterade finska energikoncernen Fortum. Bolaget siljer el och
elhandelsrelaterade produkter och tjinster till bade foretag och privatpersoner.
Foretaget erbjuder bade fasta och rorliga elavtal i hela Sverige. Bolaget har cirka
1 005 000 elhandelskunder. Utover elavtal erbjuder bolaget dven solceller och
flextjdnsten "Fortum Spring” dar kunden far hjalp att agera pa Svenska
Kraftnats frekvensmarknad.

Bixia AB, dgs av Tekniska Verken i Linkdping AB. Bolaget siljer el till bade
foretag och privatpersoner. Bixia erbjuder bade fasta och rorliga elavtal i hela
Sverige. Bolaget har cirka 209 000 elhandelskunder. Utover elavtal erbjuder
bolaget dven solceller, laddboxar, flextjanster och energitjdnster dar kunden far
hjalp att optimera elanviandningen till lagsta mojliga kostnad.

GodEl i Sverige AB igs av stiftelsen GoodCause. Bolaget siljer el till bade
foretag och privatpersoner. GodEl erbjuder rorliga elavtal i hela Sverige. Bolaget
har cirka 201 000 kunder. Ut6ver elavtal erbjuder bolaget 4ven en "Smart
termostat” fran Ngenic Tunes till rabatterat pris. Rabatten finansieras med
pengar fran den energieffektiviseringsfond som God Els forsaljning av Bra
Miljomarkt el byggt upp.

Tibber AB ir ett privatagt bolag som dgs av Edgeir Vardal Aksnes, Daniel
Lindén samt Schibsted. Tibber séljer el till bade foretag och privatpersoner.
Foretaget erbjuder endast timprisavtal och flextjanster och har cirka 167 000
elhandelskunder. Utéver elavtal erbjuder bolaget dven Tibber-appen som
erbjuder realtidsmatning och Smarta hem-integrationer fér laddboxar och
termostater for att kunna automatisera kundens energianvandning.

Stockholms Elbolag AB égs av Elify Energy Group AB, som i sin tur ingar i
koncernen Morningside Group AB. Foretaget erbjuder bade fasta och rorliga
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elavtal i hela Sverige. Bolaget har cirka 205 000 elhandelskunder. Stockholms
Elbolag erbjuder samfakturering av elnits- och elhandelsfakturan oavsett vilket
elnatsforetag som kunden har.

Oresundskraft Marknad AB &gs av Helsingborgs kommun. Bolaget siljer el till
bade foretag och privatpersoner. Foretaget erbjuder bade fasta och rorliga
elavtal i hela Sverige. Bolaget har cirka 96 000 elhandelskunder. Utover elavtal
erbjuder bolaget dven solceller, laddboxar, flexibilitetstjdnster och
energieffektiviseringstjanster.

Malarenergi Forsiljning AB ar ett heldgt dotterbolag till Madlarenergi AB som i
sin tur dgs av Vasteras Stadshus AB. Bolaget séljer el till bade foretag och
privatpersoner. Foretaget erbjuder bade fasta och rorliga elavtal i hela Sverige.
Bolaget har cirka 134 000 elhandelskunder. Utover elavtal erbjuder bolaget
aven solceller, laddboxar, flexibilitetstjanster och
energieffektiviseringstjanster.

Varberg Energimarknad AB 4gs av Varberg Energi som i sin tur dgs av
Varbergs kommun. Bolaget siljer el till bade foretag och privatpersoner.
Foretaget erbjuder bade fasta och rorliga elavtal i hela Sverige. Bolaget har cirka
26 000 elhandelskunder. Utdver elavtal erbjuder bolaget dven solceller,
batterier, flexibilitetstjdnster och energieffektiviseringstjanster.

Greenely Premium AB &gs av Greenely AB som i sin tur i huvudsak dgs av
Tanmoy Bari, Founders VC Fund I K/S, Luminar Ventures AB, och PurpleLion
Ventures AB. Bolaget séljer el till bade foretag och privatpersoner. Féretaget
erbjuder endast timprisavtal och har cirka 49 000 elhandelskunder. Utéver
elavtal erbjuder bolaget dven flextjdnster och Greenely-appen som erbjuder
realtidsmatning och Smarta hem-integrationer fér laddboxar och termostater
for att kunna automatisera kundens energianvandning.
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